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LA POLITIQUE DU CREDIT EN FRANCE 
AU COURS DES DEUX DERNIERES ANNEES 


Lors de sa séance du 6 mai 1958, le Conseil économique, sur 
proposition de son bureau et de la réunion des présidents de 
groupes et de commissions, a décidé de se saisir de l’étude de 
la politique du crédit qu’il a confiée à la commission des finan- 
ces. 


Divers rapports ont déjà été faits par cette commission er 
matière de crédit, et notamment: 

Etude sur le rôle économique du crédit, sa situation actuelle 
et les réformes que celle-ci appelle, présentée par M. Malterre 
le 27 mai 1953 (1); 

Etude sur le crédit à la consommation présentée par M. Allè- 
gre le 23 février 1954 (2); 

Etude du projet de loi relatif à certaines ventes à crédit 
et à la répression de l’usure présentée par M. Defond le 23 octc- 
bre 1956 (3). 


Par ailleurs, dans ses rapports semestriels, la commission de 
la conjoncture économique et du revenu national examine l’évo- 
lution du crédit et formule des recommandations à ce sujet. 


Mais la nouvelle saisine a correspondu à des problèmes plus 
immédiats. D'une part, elle se relie au rapport présenté au 
cours d’une récente assemblée plénière par M. André Philip 
sur le problème de l’expansion économique dans les perspecli- 
ves du Marché commun et des échanges extérieurs. 

Par ailleurs, dès la première réunion consacrée à cette ques 
tion, la commission des finances a estimé qu’elle n'avait pas 
à reprendre une étude générale du crédit (entreprise téméraire 
compte tenu du faible délai qui lui était imparti) ni à examiner 
de façon détaillée un crédit spécialisé. Par contre, ainsi que 
le lui avait demandé le bureau, il lui a semblé indispensable 
d'examiner les conditions et l’opportunité des mesures qui, 
depuis plusieurs mois, se sont succédé pour restreindre le 
crédit. Son intention n’a pas été de s’ériger en censeur 4 pos- 
teriori de dispositions certainement utiles en elles-mêmes mais 
de répondre aux appels que les utilisateurs de crédit (indus- 
triels, agriculteurs, commerçants, ‘artisans, exportateurs...) 
aussi bien que les dirigeants des grandes organisations syndi- 
cales lui adressaient de facon de plus en plus pressante et d’étu- 
dier les conséquences au triple point de vue financier, écono- 
mique et social des dispositions prises en matière de crédit. 

Dans un sujet aussi délicat, elle a tenu à s’entourer d’un petit 
nombre d'avis autorisés. C’est ainsi qu’elle a entendu 
MM. Baumgartner, gouverneur général de la Banque de France, 
Brunet, président directeur général du Crédit national, Noirot, 
administrateur de l’Association pour favoriser la distribution du 
crédit aux petites et moyennes entreprises. Enfin, deux mem- 
bres de la commission des finances, MM. Chegut et Ressicaud 
ont longuement exposé les difficultés auxquelles se heurtent 
leurs ressortissants. 


Préambule. 


Procédant de l'évidence ou d’un postulat, la politique de res- 
serrement et d’enchérissement du crédit est le moyen de 
défense classique du pouvoir d'achat de la monnaie fiduciaire 
légale. 

Deux questions se posent, en quelque sorte préalables au 
rapport et au projet d'avis qui vous sont soumis au nom de la 
commission des finances, dans le cadre strict de la saisine, 
Savoir : 

S'appliquant aux circonstances actuelles, quelle est l'efficacité 
certaine ou probable de cette politique: 

a) sur la valeur extérieure du franc, c'est-à-dire exprimée 
en devises; 

b) sur la valeur intérieure du franc, c'est-à-dire sur les prix. 


En effet, on ne peut porter un jugement sain sur les into- 
lérances de l'organisme humain comme de l’organisme social, 
à l'égard d’un remède, que si l’on met en balance sa vertu 
curative du mal à guérir. 

J. O. Avis et rapports du Conseil économique, année 1953, 
, 29 mai 1953. 
J. O. Avis et rapports du Conseil économique, année 19,54, 

1 mars 1954. 

J. O0. Avis et rapports du Conseil économique, année 1956, 


31 octobre 1956. 














Première question. 


A dire vrai, dans le classicisme de l’étalon-or (nostalgie de 
bien des esprits), la politique de resserrement et d’enchérisse- 
ment du crédit était ge. — avec des techniques très dif- 
férentes, mais pour des résultats identiques — exclusivement 
ou à peu près par les deux plus sde places financières 
Londres et Paris, en vue de maintenir les changes dans les 
limites des gold-points. Ceci afin d'éviter des ponctions exces- 
sives sur l’encaisse métallique, gage de la convertibilité. Il est 
à noter que l'effet du resserrement et de l’enchérissement du 
crédit sur les prix intérieurs était considéré comme un phe- 
nomeéne subsidiaire, par définition même de l’étalon-or. 


. Par contre, la Banque nationale de Belgique recourait déjà 
à ce que l’on âppelait une politique des devises. Le marché 
linancier belge était trop peu important par rapport aux trans- 
actions du commerce extérieur pour assurer l’équilibre des 
transferts sous la seule influence du loyer de l’argent. j 

Avant de découvrir pourquoi le jeu des mécanismes clas- 
siques de la politique du crédit exige, comme l’a dit le gou- 
verneur de la Banque de France, des délais prolongés d'a ppli- 
cation pour que s’atténue la pénurie des devises qui paraît 
devenir un phénomène permanent, et par là-même angoissant 
il convient d'ouvrir une parenthèse sx x DR 
IH y à en effet, dans le cas de notre économie, des donnces 
fort anciennes de l'équilibre des transferts qui ne sont guére 
modifiées, Au surplus, l'interprétation de ces données parait 
indispensable pour justifier le rapport et le projet d'avis de 
voire commission des finances, qui devrait être, à bien des 
égards, la conclusion financière de nos débats antérieurs su 
la conjoncture en fin 1957 et sur le commerce extérieur. 


L'optimisme ou le pessimisme n'étant pas en cause, le 
simple bon sens devrait nous mettre en garde contre ‘des 
impératifs catégoriques, voire mathématiques, construits su 
des notions où des explications ingénieuses sans plus. Il ne 
laut jamais perdre de vue là discordance et souvent le divorce 
entre les chiffres et la vie, Si les chiffres permettent d'établh 

dre lans la vie, on ne peut pas faire entrer toute la vie 
dans les chiffres 


] 


r EI termment, le déficit de Ja Palance commerciale doit êtr 
: objet de hos DréoCCcupations et de nos soucis, Seulement. s 
l’on considère la succession des périodes annuelles lepuis ul 
siecle, le déficit habituel apparait imputable, pour une part 
seulement, aux erreurs des éléments économiques engagés où 
susceptibles de Fêtre dans le commerce extérieur qui cons 
derent FPexportation comme un exutoire à la saturation 
marché national, alors qu'elle est la condition permanente e 
impérative de la sécurité de la proluction francaise; erreur 
invétérées que lon peut et que l’on doit corriger, mais ave 
le temps et, pour une cutre pari, comme un phénomène stru 
turel qui ne peut étre modifié sans une véritable révolution 
éconotmique et probablement sociale, Tout au contraire, sil 
s'agit dune détérioration subite, comme celle que nous cons 
taions, des moyens énergiques appropriés doivent être che 
chés el emplovés. 


Plus généralement. la balance commerciale est un mmstru- 
ment QUI manque précision pour donner la raison péremp 
boite d'une pénurie quasi permanente de devises, Nous men 
Hionnerons pour mémoire la facon dont est établi le compl 
des exportalions, el aussi bien le caractère intempore!, si lon 
peut dire, des pourcentages de couverture, puisqu'il n'est 
établi aucune distinction entre le moment des importations el 
celui des exportations principales, Mais il y à beaucoup plus 
grave, Aucune distaection n'est faite dans la comptabilité des 
entrées et des sorties de marchandises, entre les opérations 
réglées au comptant et celles qui font Fobjet de contrats de 
payement à terme plus où moins long, voire de celles qui 
comportent l'octroi de erédits à longue échéance, Ceci est 
essentiellement affaire entre fournisseurs et clients, N’'a-t-on 
pas souvent donné à nos industries exportatrices lexemp'e des 
Allemands, qui faisaient des crédits à plusieurs années à leurs 
acheteurs sud-américains ? Qu'est-ce que cela donne dans la 
comptabilité du commerce extérieur et sur le marché des 
devises ? Et les impayés ? Il y à aussi le cas des grands tra 
vaux (construction des ports, par exemple), payables pa 
annuités. | 


Ceci revient à dire qu'indépendaraoment du solde final pa 
exercice du commerce extérieur — et on peut d’ailleurs remaï 
quer sans ironie qu'aucun compte n’est jamais arrêté sur le 
marché des changes les réglements effectifs en devises 
peuvent nous être plus ou moins défavorables, voire favorables 
tant de notre propre fait que de celui de nos propres four 
nisseurs étrangers en matière de crédit. 
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Ce qui fausse le jeu, dans des incertitudes comme celles 
que nous venons de traverser, c’est l’utilisation du crédit, 
soit pour éluder ou retarder le rapatriement des devises, soit 
pour constituer des stocks de spéculation en sus des approvi- 
sionnements normaux, 


Aux questions suscitées par le désajustement des transac- 
tions commerciales et de leurs règlements, les vieux maitres 
de ma génération avaient trouvé l'explication de la balance 
des payements par le moyen des éléments invisibles. Seule- 
ment, eux, ils avaient la sagesse de ne rien chiffrer, ou du 
moins de chiffrer avec des points d'interrogation. 


Comment concilier, en effet, le rapatriement des intérêts 
des capitaux français placés à l'étranger avec, d’abord, la 
constitution de ces capitaux ? En second lieu, dans la pra- 
tique, à la belle époque, on placait sensiblement autant d'em- 
runts étrangers en France par an qu’on recevait d'intérêts ou 
» dividendes. Alors, où était le solde des transferts applicable 
au déficit de notre balance commerciale ? Bien sûr, il y avait 
certaines exporlations de marchandises en contrepartie des 
emprunts et, par là même, des doubles emplois, mais il y 
avait aussi des emprunts émis pour payer les intérêts des 
emprunts précédents, sur le compte desquels on était discret. 

En fait, il n’est pas certain du tout qu'aujourd'hui où nous 
n'avons plus à faire face à des transferts de prêts à l'étranger, 
nous ne devrions pas disposer d’un solde positif de revenus 
de notre portefeuille étranger plus efficace en matière d’ajus- 
tement sur Je marché des devises qu'à l’époque de l'étalon-or, 


“A ce sujet, deux observations s'imposent: 


La première est que nous n'avons pas la politique qui cor- 
respondrait logiquement à l'importance de nos investissements 
à l'étranger. Par exemple, nous importons 41 p. 100 des 
matières énergétiques que nous consommons et, pour l’essen- 
tiel, le pétrole. Evidemment, il y a le plus grand intérêt à 
avoir une production nationale. Mais, 11 n'empêche que notre 
importation étrangère n'’exercerait aucune influence sur l'offre 
et la demande de devises si nous avions investi dans les 
sociétés étrangères des capitaux dont les revenus équivau- 
draient à nos achats de pétrole. De toute évidence, c'est aujour- 
d'hui impossible, mais ce:a ne l’a pas toujours élé. En tout 
cas, les positions éminentes que nous pourrions avoir par nos 
participations existantes dans beaucoup de sociétés privées 
étrangères qui sont peut-être et qui pourraient être la source 
principale de cerlains approvisionnements, posilions que nous 
avons trop souvent négligées, pourraient nous procurer des 
contrats qui simplitieraient nos règlements d’importations. 

La seconde est que pour n'être pas à proprement parler 
des spéculations, certaines opérations financières intervenant 
en période d’incertitudes graves, n’en ont pas moins un Carac- 
tère assez trouble et tangent à l'exportation de capitaux au 
moins momentance, Tels ont été les arbitrages massifs entre 
Royal Dutch cotées en France et Royal Dutch cotées en Suisse 
qui, se sont produits il y a quelque temps. Je ne veux pas vous 
infer une discussion au sujet des mouvements des devises- 
titres qui sont assez significatifs. 

Revenons au resserrement et à l’enchérissement du erédit 
pour sortir de la pénurie de devises (qui doit paraitre anor- 
male par sa permanence même après les précédentes observa- 
tions sur la signifiation des balances). Quë si le mécanisme 
classique entre Paris et Londres, par exemple, ne peut plus 
jouer sous la forme de mobilisation d'effets courts sur la pace 
au taux d’'escompte le plus bas, avec rapatriement de celte 
mobilisation en devises, et encore moins par le rapatriement 
du bénéfice réalisé sur l'achat d'obligations à Paris et leur 
vente à Londres (pour des titres cotés sur les deux places), 
il semble bien qu'il pourrait jouer sur les transferts de « hot 
money », pour autant que les incertitudes majeures sur notre 
avenir prochain cesseraient, Dans une audition de l’année 
dernière, M, Leroy-Beaulieu nous a déclaré que chague fois 
que Ja situation en Angleterre présentait quelques possibilités 
d'envisager la convertibilité, les réserves du fonds or et dollar 
“'accroissaient, dans une proportion très supérieure aux amé- 
livrations chiffrables de causes connues. 


Ce qui est certain, c’est que la politique actuelle du crédit 
se jusüfie pour une raison complètement différente. 


Il s'agit de réduire un certain nombre d'opérations spécu- 
latives ou autres, qui absorbent des quantités importantes de 
devises au détriment de la collectivité et de l'économie natio- 
hale. À cet égard, le Gouverneur de la Banque de France à 
précisé deux choses, D'une part, qu'il s'agissait d’une action 
lemporaire et circonstancielle d'assainissement, On doit com- 
p'endre qu'il écarte en matière de change une politique 
Systématique de déflation, comme par exemple le 10 p. 100 de 
M. Laval, dans l'optique de la théorie simpliste de la parité 





des pouvoirs d'achat, D'autre part, que la politique du crédit, 
toujours en matière de change, devrait être accompagnée de 
mesures plus directes pour freiner certaines importations 
inutiles, sinon abusives. 

Vous voudrez bien m'excuser si j'ajoute contre mon senti- 
ment personnel, ou plutôt contre le souci que j'ai de certains 
intérêts, mais par un autre souci de logique, que le principe 
de l'opération 20 p. 100 devrait s'inscrire dans la même ligne, 
Seulement la même logique m'amène à pousser le ra son- 
nement jusqu'à l'efficacité qui n'apparait pas jusqu'à présent, 

En effet, on se propose de restreindre les importations de 
X p. 100 en les faisant payer plus cher en francs aux utilisa 
teurs et particulièrement aux industries de transformation, 
Mais par là même, les coûts de production se trouvent majorés 
et d'autant plus majorés que nous exportons des bruts ou des 
demi-finis, D'où la nécessité d'affaiblir le franc à l'exportation. 
Tout cela est très clair, sauf que le point d'ajustement est 
totalement inconnu, Alors pourquoi 20 p. 100 ? 

Il n’est pas inutile de rappeler qu'en principe l'ajustement 
de la parité du france le 11 août 1957 par le moyen d'une taxe 
différenciée du franc équivalait à une monnaie sélective, Vous 
savez comment les difficultés d'application de la taxe, et les 
résultats paradoxaux d'importation auxquels on est arrivé dans 
les secteurs non taxés ont amené en octobre l'extension de la 
taxe à toutes les transactions avec l'étranger, 

Alors, pourquoi eamoufler la vérité ? Cette politique a un 
nom et de nombreiux précédents, Il ne s'agit pas de déva- 
luation comme on l'a laissé croire, ce qui a encore troublé les 
esprits par la crainte du glissement vers les catastrophes. I 
s’agit de la double monnaie du docteur Schacht et de bien 
d’autres, c’est-à-dire d'un franc de commerce extérieur, dont 
le cours sera déterminé par les possibilités d’ajustements 
conwenables entre l'import et l'export (naturellement sous le 
contrôle du marché des devises par la Banque de France). 

Si l’on voulait avoir simultanément une véritable politique 
des avoirs français à l'étranger et des engagements réciproques, 
au lieu de procéder simplement par restrictions en fermant 
les yeux sur ce que l'on ne peut empêcher, il ne paraît pas 
impossible qu'un francs extérieur soit plus ferme et moins 
vulnérable que notre franc indivisible, aujourd'hui encore en 
posture inquiétante et que l'on empèchera peut-être demain 
de rejoindre la parité déclarée à Bretton Woods. 

En définitive, le problème qui nous occupe doit être stricte- 
ment circonscrit aux clauses circonstancielles spécifiquement 
françaises de la crise des devises, Pour ce qui est des causes 
imputables à la situation des marchés internationaux, elles 
sont justiciables d’autres remèdes ou palliatifs. Le principal 
est l'emprunt et il ne s’agit pas seulement d'emprunt publie, 
mais aussi bien des crédits et des délais de règlement suscepti- 
bles d’être accordés aux principaux importateurs français par 
leurs fournisseurs étrangers, qui ont aussi grand besoin de 
vendre que nous d'acheter. 


Deuxième question, 


A l'intérieur, la politique de resserrement et d'enchérisse- 
ment du crédit se propose de juguler l'inflation. 

Tout d'abord, il n'y à plus à émettre un diagnostic sujet à 
controverse, sur les facteurs politiques, économiques ou finan- 
ciers de caractère inflatoire. L'inflation est un fait dont le résul- 
tat évident est la hausse des prix dans la période sous examen, 

A cette inflation il y a des causes politiques, économico- 
sociales et financières. 

Le Conseil économique n'a pas à formuler d'avis sur les cau- 
ges politiques, même pas à essayer d'en délimiter la part par 
rapport aux autres, En conséquence, le rapporteur ne répondra 
pas à quelque objection que ce soit se référant à ces causes, 
En outre, il se bornera à refuser sans explication tout amen- 
dement se ratlachant de près ou de loin à la politique pu’'e 
que, d’une part il considère qu'il est logique que les adversai- 
res d’une politique se refusent, autant qu'ils le peuvent, à 
en supporter les conséquences, et que, d'autre part il est 
humain que les partisans de cette politique essayent d'en trans- 
térer les conséquences GGsagréables sur le voisin, voire l'ad- 
versaire. 

S'agissant des causes économico-sociales, votre commission 
des finances n'est pas compétente, au-delà des avis que peu- 
vent lui demander les commissions spécialement chargées de 
proposer des rapports et des avis sur les problèmes économico- 
sociaux. En conséquence, le rapporteur ne prendra pas sur lui 
ds 20 ou de refuser les amendements qui pourraient 
déborder la compétence de la commission des finances, et 
demandera le cas échéant le renvoi dewant une intercommis-, 
sion, 
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Toutefois, la difficulté du problème du financement d’une 
économie en expansion — comme l’a été la nôtre pendant les 
dernières années — réside essentiellement dans le #ythme de 
cette expansion, Si celui-ci opte une accélération dange- 
reuse ou majsaine, soit par les conditions d'écoulement de la 
production dans le cadre du marché national, soit, si l'on peut 
dire, par suite du contexte international, il est tout à fait 
naturel d'exercer sur ce financement un contrôle plus strict 
ei des réductions de moyens. C’est ici que l’on confond souvent 
les causes financières d'inflation avec d’autres impulsions aux- 
quelles les facilités financières ne mettent point obstacle en 
perpétuant les pratiques valables pour un développement sain, 
car les critères du financement ne changent point jusqu’au 
moment des effets indiscutablement permcieux. 

Sous cette réserve, s'agissant des causes strictement finan- 
cières de l'inflation actuelle, il y a lieu de faire une distinction 
entre les canses budgétaires et les causes qui ressortissent au 
crédit bancaire €t à la monnaie. 

D'une manière générale, les premières débordent le cadre de 
Ja saisine. Elles se réfèrent d'abord au déficit ou plus exacte- 
ment à l'impasse, considéré comme libérant un pouvoir d'achat 
excédentaire ou abusif dans les circonstances présentes. En 
second lieu, elles posent le problème du volume des transferts 
opérés par le budget par rapport au montant du revenu natio- 
Nnal et à sa répartition optima. 

L'objectif étant de s'opposer et de mettre un terme à cer- 
faines sollicitations de la consommation, qui sont une mani- 
festation et un effet de l'inflation, e super-équilibre budgétaire, 
actuellement réalisé, semble-t-il, se conjugue avec la poli- 
tique de resserrement et d'enchérissement du crédit. Par là 
même, le rapport et l’avis qui vous sont proposés sont obligés 
de tenir compte des interférences réciproques de la politique 
fiscale et de la politique du crédit. 

Par contre, le problème du volume de Ja dépense budgétaire 
est essentiellement politique aussi bien que celui de la redis- 
tribution du revenu national. Ainsi que nous venons de l'indi- 
quer, nous considérons toute intervention dans ce domaine 
comme hors du débat présent, 


Ceci dit, les causes bancaires et monétaires de l'inflation 
actuelle procèdent : 

— d'une part, du financement de l'impasse dont le montant 
a été le même en 1956 et 1957 et du gonflement indispensable 
du fonds de roulement pour l'exécution de budgets croissants. 
A vrai dire, cette évolution des disponibilités de la consom- 
mation est d'origine politique. Mais, en même temps, les pla- 
fonds de réescompte pour le financement économique sont res- 
tés grosso modo équivalents aux contingents des bons du Tré- 
sor sous plancher bancaire. Autrement dit, une expansion du 
crédit bancaire pour l'Etat s’est accompagnée d’une expansion 
parallèle des facilités accordées au développement de l'activité 
économique, probablement dans la pensée que les besoins -de 
crédit bancaire pour l'Etat ne devaient pas être couverts au 
détriment du crédit pour l'économie. 

— d'autre part, du moyen même employé par l'Etat pour 
contenir jes effets inflationnistes. Ce procédé déflatoire extiè- 
mernent puissant, c'est Ja consolidation par les grands 
emprunts, lorsque ceux-ci sont souserits par le débit des dépôts 
en banque. Moyen qui, théoriquement, remettrait, si l'on peut 
dire, l'État sous le contrôle de la Banque de France, et qui 
aboutit tout simplement à la formalité du vote parlementaire 
des avances de la Banque à l'Etat, C'est par une véritable 
dichotomie du crédit que la Banque de France a évité que le 
compartiment économique ne subisse les conséquences de la 
contraction monétaire déterminée par les consolidations de 
l'Etat, Tel fut le cas après le premier emprunt Pinay, tel fut 
le cas plus grave après l'emprunt Ramadier. Plus grave en rai- 
son du volume souscrit au moment où les causes politiques 
d'inflation avaient tendance à empirer. L'’accroissement dn 
volume de la circulation des billets après le dernier recours à 
la Banque, dans un climat de grande incertitude et d’inquié- 
tude du public, a d’une part gonflé bien des trésoreries, d’au- 
tre part amené beaucoup de particuliers à constituer des réser- 
ves de numéraire susceptibles de refluer de facon massive sur 
le marché des marchandises. 


Dans ces conditions, la politique de resserrement et d'enché- 
rissement du crédit apparaît comme une contre-inflation et non 
cormine une volonté de déflation, A cet égard, la position des 
autorités monétaires à été parfaitement précisée devant votre 
commission des finances, 

Tout d'abord, comme wous pourrez en juger par le rapport, 
il n'y à pas de contraction eflective du volume ou des faci- 
lités du erédit.à court terme et à moyen terme, Il y a simple- 
Bien ralentissement d'un rythme d'actroissement ou plus exac- 
tement un obstacle à l'accélération. Il y a enchétrissement, en 
yue d'obtenir un self-coutrôle plus strict des utilisateurs du 





court terme et un contrôle plus sélectif exercé par le Crédit 
national pour le moyen terme. 

De plus le Gouverneur de la Banque de France a formelle. 
ment déclaré que le remède et le träitement ne s’appliqueraient 
qu'à l'élimination d’un mal nettement défini et pour la durée 
de cette élimination. Il a notamment indiqué qu’à son avis 
les restrictions de crédit aux Etats-Unis avaient dépassé en 
durée le moment où Je desserrement aurait dû intervenir, ce 
qui implique de sa part la volonté de faciliter une saine 
reprise par la détente des disposilions actuelles dès que la 
situation le permettra. 

Ceci n'empêche pas qu’il y a un autre sujet de controverse. 

En déclarant qu'on ne peut concevoir qu'un resserrement 
global (par opposition au sélectif), le Gouverneur s’est appuyé 
sur le principe de l’unité du marché monétaire. On peut objec- 
ter que si l'unité du marché monétaire est réalisée à Paris, 
justitiant ainsi l'orthodoxie de la limitation du réescompte et 
du taux, en fait, hors de Paris, il n’y a pas de place à marché 
monétaire et il n'existe que toutes les gammes de rapports 
directs entre banquier et client. Autrement dit, la difficulté 
ou l'impossibilité du réescompte par le banquier peut entraîner 
des déplacements de clientèle, qui pour autant, n’excluent pas 
des engagements contestables de crédit par d’autres banquiers 
au détriment des demandes légitimes. 

C'est dans les incidences des mesures 
le véritable objet du rapport et de l'avis 
des finances. 


Toutefois les événements ont ouvert un nouveau problème 
en suscitant un incident particulier regretté par tous les mem- 
bres de votre commission des finances. L’emprunt en cours, 
dont nous souhaitons tous un brillant succès qui s'annonce, 
peut avoir des répercussions sur Ja politique du crédit, Les- 
quelles ? En effet, la plupart des conclusions de la commis- 
sion peuvent être rermmses en cause par Ja répartition des 
souscriptions entre : 

— les versements en or; 

— les versements en numéraire ; 

-— Jes souscriptions par le débit des comptes en banque. 

S'agissant des versements en or, il faut d’abord se féliciter 
hautement de résultats sdns précédent qui ouvrent des perspec- 
tives tout à fait nouvelles et réconfortantes. Pour la première 
fois depuis l'abandon de l’étalon-ær, on a pu réaliser un 
emprunt «métallique à long 4erme impliquant l’aliénation de 
l'or. Rappelons, comme une vue de l'esprit, que si l’on pouvait 
mobiliser par des emprunts les 2.000 tonnes d'or qui existent, 
et probablement bien au-delà, dans le public sur la base de 
600 F le gramme environ, FEtat pourrait rembourser la tota- 
lité des avances qui lui ont été faites par la banque et que 
le problème de la convertibilité serait résolu sur un point 
essentiel. 

Dès maintenant s'avèrent combien avisées les interventions 
de la Banque sur le marché de l'or, car de la stabilisation 
relative des cours s’est dégagé, pour beaucoup de détenteurs 
de métal, que le coût d’une sécurité relative est payée par la 
perte de l'intérêt. Depuis dix ans sur un prix moyen d'achat, 
au cours actuel de reprise, la perte d'intérêt au taux de 
l'emprunt actuel est sensiblement du tiers du capital thésau- 
risé. 

Quoi 1e l'on puisse espérer des souscriptions en or, il est 
souhaitable que l'Etat, devenant possesseur d’un solde eréditeur 
important à l'institut d'émission en lui versant l'or qui faci- 
litera singulièrement nos règlements en devises ou à l'U. E. P., 
mer. #A ce solde créditeur pour rembourser une partie de ce 
qu'il doit. 

"La même destination est souhaitable pour les souscriptions 


énérales que réside 
e votre commission 


‘en numéraire, On a dit et répété que la trésorerie n'avait pas 


de difficultés sérieuses à couvrir ses besoins normaux. I ne 
faudrait pas que le pre de ressources à la disposition 
de l'Etat vienne annuler ies effets du superéquilibre budgé- 
taire en alimentant une nouvelle tranche de dépenses inflation- 
nistes. 

Restent les souscriptions par le débit des comptes en banque 
à propos desquelles nous ne reviendrons pas sur l'effet défla- 
toire. Evidemment toutes les compensations sont possibles 
entre les contractions qui peuvent s'opérer sur le montant des 
bons du Trésor et les disponibilités de l'Etat à l'institut d'émis- 
sion, Pour la politique du crédit qui doit être maintenue ju:- 
qu'à efficacité complète — dans le sens et les limites qui ont 
été précisées — il s'agit de savoir si ce n'est pas par la modi- 
fication des planchers plutôt que par celle des plafonds et 
taux du réescompte que les autorités monétaires contiendront 
le volume du crédit à l’économie dans les limites d’accroisse- 
ment qu’e:les se sont fixées. 

Votre commission des finances n'a naturellement aucune 
opinion à émettre sur ce problème de technique bancaire ct 
monétaire bien qu'elle en comprenne toute l'importance, 
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PREMIERE PARTIE 
La situation actuelle. 


L'action principale en matière de crédit est exercée, ainsi 
que chacun le sait, par le Conseil national du crédit et la 
Banque de France. 


Avant d’examiner l'opportunité des mesures intervenues, 
il convient donc de rappeler succinctement les ssibilités 
d'action de ces deux organismes et d'analyser les dispositions 
qu'ils ont prises au cours de ces derniers mois. 


SECTION ] 


ACTION DU CONSEIL NATIONAL DU CRÉDIT ET DE LA BANQUE DE FRANCE 
EN MATIÈRE DE CRÉDIT 


A. — L'intervention traditionnelle: l'escompte, 


Pendant plus d'un siècle, la Banque de France est inter- 
venue dans le domaine de la direction du crédit par la voie 
traditionnelle du réescompte. Jusqu’en 1914, de nombreux chan- 
gements de taux ont permis le maintien du montant de l’en- 
caisse à un niveau correspondant à l’activité économique et 
aux besoins des transactions commerciales. 

Mème entre les deux gares malgré le cours forcé, c'est 
la manœuvre du taux d’escompte qui a surtout permis de 
corriger les excès spéculatifs dans le domaine des changes. 
Contrairement à la politique de certains pays anglo-saxons, 
la Banque n’a pas considéré que son intervention sur le mar- 
ché monétaire devait être déterminante. 

Aujourd’hui encore, c’est principalement par la voie de 
l'escompte que le système bancaire dispense du crédit à l’écu- 
nomie française. Ainsi que le dit dans un article récent (1) 
M. Fournier, directeur général des études et du erédit à la 
Banque de France, « sa prépondérance (de l’escompte) dans 
les opérations de crédit résulte directement des coutumes 
du négoce français pour lequel la lettre de change a toujours 
été l'instrument classique des règlements commerciaux et son 
usage traditionnel permet à la Banque de France d'intervenir 
dans le domaine du crédit de façon tout à la fuis souple et 
efficace. Cette action que la Banque exerce soit en faisant 
varier ses taux, soit en limitant l'accès à son réescompte se 
rm avec celle qui est la sienne sur le marché moné- 
aire ». 


On connaît la manœuvre classique de l’abaissement ou du 
relèvement du taux officiel d’escompte pour des considérations 
monétaires. Mais son efficacité semble, selon certains, s'être 
émoussée, D'une part, les économies dirigées modernes sont 
infiniment plus complexes que les économies libérales de 
jadis. Par ailleurs, les marges de prix, de salaires et de profits, 
sous l'influence de poussées inflationnistes trop fréquentes, 
se sont distendues, Enfin, dans la plupart des pays, les gou- 
verneurs des psg ms centrales sont deveñus moins indépen- 
dants vis-à-vis de leur gouvernement. 

A la politique de l'escompte s'apparente l'intervention de 
la Banque de France sur le marché monétaire autorisée par 
le D. L. du 17 juin 1938, En vertu de cette intervention, les 
valeurs que la Banque de France admet dans son portefeuiil2 
d'eflets négociables font l'objet du même examen que celles 
qui sont présentées à l’escompte. Par ailleurs, elle fixe libre- 
ment en cas d'achat de bons du Trésor à plus de trois mois 
ou de pension d'effets publics, le taux de chaque opération 
à laquelle elle procède. Ainsi, peut-elle exercer une influence 
déterminante sur Ja fixation des taux de l'argent au jour le 
jour et sur le niveau des liquidités bancaires. 


B. — Les nouveaux moyens d'action. 
Mais la guerre de 1939-1945 a entraîné de profonds boule- 
versements dans la direction et le contrôle du crédit. A Ja 
fin des hostilités, il est apparu qu'il n'était plus possible de 
se cantonner dans le strict cadre de la politique d'escmpie 
même corrigée par l'intervention sur le marché monétaire. 


Il ne rentre pas dans l’objet de ce rapport de rappeler les 
changements structurels intervenus dans le domaine du crédit 
depuis la Libération d'autant plus que cet exposé a déjà été 
fait dans le rapport présenté en 1953 devant le Conseli éco- 
Domique par M. Malterre. 


CE 


(1) M. Fournier. Le rôle de la Banque de France en maiière de 
direction et de contrôle du crédit, Les Annales de l'économie collec- 
live, no 527, mai 49517, 








Par contre, il faut insister sur les deux séries de mesures 
prises depuis la guerre par la Banque de France et le Conseil 
national du crédit: l'une permet un contrôle sélectif du crédit 
portant sur le bien-fondé économique des concours sollicités 
par les entreprises, l’autre limite les ressources des établisse- 
ments de crédit. 


1° Mesures de contrôle sélecti]: 


Le problème de la « qualité » du crédit peut être enterdu 
de plusieurs façons et notamment viser soit la nature dé 
l’activité financière, soit le standing propre de l'entreprise. 

On peut vouloir peser spécialement sur certains secteurs qui 
sont rendus responsables d'un mouvement de hausse et qu'on 
accuse, par exermple, d'avoir commis des abus de etocxage. 
A ce moment, on attribuera le crédit d'après des priorités. 

On peut concevoir également d'exercer une action favorable 
ou défavorable sur certaines entreprises bien déterminées en 
raison de critères économiques (industries exportatrices) ou 
sociaux (entreprises occupant plus de X ouvriers). . 

En France, certains estiment que cette action qualitative à 


été assez limitée, 


Une telle affirmation a été vivement contestée par MM. Baum- 
gartner et Brunet au cours de leur audition devant votre com- 
mission des finances. 

Selon ces dirigeants financiers, toute politique du crédit 
implique inévitablement une sélectivité tant par les distinctions 
qui sont opérées dans les catégories générales de crédit (régle- 
mentation spéciale appliquée aux ventes à crédit, aux credits 
d'équipement, aux crédits en faveur du logement ou de l'expor- 
tation) qu'à l'échelon de groupes d'entreprises ou de caté- 
gories d'activité. 

M. Brunet a particulièrement insisté sur le fait que les crédits 
à moyen terme accordés par le Crédit national le sont non en 
considération de la seule situation des entreprises mais de 
l'intérêt économique que peut présenter leur activité. 

Quant à la détermination des critères, les deux personnalités 
ont souligné qu'elle n'était pas le fait d'une volonté unilatérale 
des établissements qu'ils dirigent mais résullait de contacts 
fréquents avec le commissariat au plan et Je ministère des 
finances et des aflaires économiques. 

Toutefvis, il convient de souligner que M. Baumgartner a 
appelé l'attention de ses auditeurs sur le fait que la éélec- 
tivité n'est pas seulement une aflaire propre au secteur du 
crédit mais qu’elle doit se prolonger et peut-être même com- 
mencer dans d’autres domaines, particulièrement en matlicre 
de réglementation des prix ou de commerce extérieur. 

En s'appuyant sur quelques exemples, spécialement signifi- 
catifs, le Gouverneur de la Banque de France a montré qu'il 
ne servirait à rien de réduire les crédits à telle ou telle caté- 
gorie d'activité si le Gouvernement ne prenait pas des mesures 
pour limiter non seulement les importations, se rapportant à 
ces secteurs, mais encore leur rôle. 

Ces propos ont provoqué de longs débats à la com:nission 
des finances dont certains membres ont estimé, maigré ces 
déclarations, que la politique menée jusqu'alors n'était pas 
fondée sur une réelle sélectivité. Certes, diverses décisions ont 
invité les banques à ne pas octroyer des crédits dans cerlans 
cas (décourager le stockage, freiner les ventes à crédit et les 
demandes ayant un caractère spéculatif ou au contraire favo- 
riser certaines branches d'activité), mais de nombreux con 
missaires ont reproché à la sélectivité, actuellement pratiquée, 
d'être principalement fondée sur la solvabilité des entreorises. 
Bien entendu, comme l'a rappelé le Gouverneur de la Banque 
de France, dans l'esprit de ceux qui examinent le cré lit, ce 
critère ne procède pas d’une vue des choses particulièrement 
arriérée et consiste simplement en Ja traduction d’un état de 
fait puisque cette notion doit être à la base d’un montant 
raisonnable des stocks, élément capital dans la vie écono- 
mique, Mais la manière dont les banques interprètent la solva- 
bilité, la faveur donnée aux entreprises « bien assises sur 16 
marché » font craindre que les banques soient plus atlirées 
ar un bilan favorable que par une action intéressante pour 

‘économie menée dans des conditions difficiles par une pelle 
entreprise. 

Ces reproches adressés au système actuel ont conduit à ana- 
lyser pour mieux les résoudre les difficultés que comporterait 
une sélectivité véritable. Les obstacles sont d'ordre théorique 
aussi bien que pratique. 

Tout d’abord, comme le dit Jean Meynand dans un article 
qui a conservé tout son actualité (1), « l'action qualitative 





(4) Jean Mevnaud. Les banques face à la politique du crédit, 
Revue économique, n° 4, juillet 19517, 
1 
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a souvent mauvaise presse, On lui reproche de ressembler par 
trop aux contrôles directs que l’ambition de la politique moné- 
taire est précisément de rendre inutiles. On évoque non sans 
apparence de raison, les abus d'influence auxquels eile peut 
donner lieu et il est vrai que toute intervention différentiel!e 
apparaît contraire à la logique d’un régime démocratique 
(encore que les groupes d'intérêt soient parvenus depuis lng- 
temps à annuler, en leur faveur, cette répugnance)… ». 

Même si cette première difficulté théorique était vaincue, 
la détermination des critères positifs ou négatifs (peu importe) 
poserait des problèmes très délicats. C’est encore M. Baum- 
gartner qui indiquait qu’on était souvent intervenu auprès de 
lui pour lui demander de renoncer à restreindre jies créutis à 
tel secteur économique mais jamais pour lui demander de 
freiner ou de suspendre les crédits à telle activité. 

Par ailleurs, M. Brunet a affirmé qu’on ne peut prétendre à 
la définition de règles immuables permettant de classer, selon 
leur nature. d'activité, les entreprises en deux catégories: 
bonnes et mauvaises, les unes devant être encourag'es, et 
les autres decouragées. Les indications actuelles sont générales 
et nécessairement assez imprécises mais il lui sembie difficile 
de faire autrement. 

Tout critère trop rigide éerait, selon le président du Crédit 
national, arbitraire. 11 a rappelé les distinctions qu'on Jui avait 
demandé d'établir entre les industries d’alimentation et les 
industries agricoles pour justifier certaines opérations qui, qua- 
lifiées agricoles, étaient bonnes mais devenaient mauvaises Si 
on les qualifiiait alimentaires. 

Passant aux considérations pratiques, certains estiment que 
la sélectivité serait très difficile pour deux raisons: 

D'une part, les banques sont maîtresses de leur chentèle. 
Ce sont des marchands d'argent qui ont pour souci la recher- 
che du plus grand gain et c’est dans une telle optique que 
la solvabilité de l’entreprise constitue un critère comp'e tenu 
de leurs responsabilités bancaires vis-à-vis des déposants. 

Par ailleurs, on peut craindre que l'application des critères 
édictés par les autorités monétaires ne soit très difficile à réa- 
liser dans la pratique. Comme le disait Dieterlen, le plus c'iscu- 


table, « ce n'est pas le principe du contrôle: c'est l'aptitude 
de ceux qui l’exercent à déterminer les meilleurs choix éco- 
romiques » (1) et par aptitude il faut comprendre non pas la 
capacité technique des différents directeurs de suceursales 
mais l’appréciation conforme aux désirs du pouvoir nonobslaut 
d'impérieuses et souvent légitimes considérations locales. 


20 Mesures quantilatives. 


Alors que les mesures qualitatives soulèvent diverses réti- 
cences et difficultés, les mesures quantitatives eurent l’agré- 
ment total des dirigeants de la politique financière française, 
qui estimèrent que toute action eflicace sur le crédit doit 
revêtir la forme d’une action globale. 

Aussi,” les banques sont-elles actuellement soumises à une 
sévère réglementation tant en ce qui concerne leurs emplois 
que leurs possibilités de se procurer des ressources. 

a) Planchers d'effets publics: 

Dans divers pays, les banques doivent détenir un porte- 
feuille minimum d'effets publics et principalement de bons 
du ‘Trésor à court terme à titre de contrepartie mobilisable 
de leurs dépôts. Ces comptes courants de bons du frésor 
réduisent la capacité du crédit et de réemploi des banques, 
fortilient la liquidité de leurs dépôts et surtout contribuent 
au financement à court terme de bons du Trésor. 


A la différence des réserves minima, les bons du Trésor en 
compte courant sont productifs d'intérêt suivant les taux en 
vigueur et les dates d'échéance. Cette obligation n’a été impo- 
sée en France qu’en 1948. A la fin de 1956, un tel portefeuille 
représentait, en Holande, plus de 70 p. 100 des dépôts à vue 
et, en Belgique, 90 p. 100. 


b) Institution de plafonds de réescompte: 


lupart des instituts d'émission avaient 
prévu dès le siècle dernier que les banques pourraient avoir 
recours à leur réescompte dans certaines conditions déter- 
minées de nature de papier commercial (traites, billets à ordre, 
acceptations et warrants) et d’usance. 

Toutefois, ils conservaient le pouvoir discrétionnaire de refu-, 
ser ce concours. Gette limitation éventuelle fut transformée 
après la guerre dans de nombreux pays en limitation effec- 
tive et permanente par l'institution de plafonds de réescompte. 


Les statuts de ]la 





(1) Pierre Dielerlen. Quelques enseignements de l’évolution moné- 
taire française de 1918 à 1952, Paris 1954, page 163. 





Pratiquement, ces plafonds sont destinés à obliger une orga- 
nisation bancaire « à nourrir jusqu’à l'échéance un certain 
pourcentage jugé normal de son portefeuille d’effets, privés 
ou publics, escomptés. En réduisant ou en accroissant ce pour- 
centage, la banque centrale contracte ou dilate le volume du 
crédit secondaire sur le marché » (1). 


En France, dès 1948, le Gouverneur de la Banque de France 
avait précisé que les banques ne pourraient recourir au rées- 
compte de-la Banque de France que dans la limite de maxima 
fixés par celle-ci pour chaque établissement. Les plafonds impo- 
sés à cette époque ne s'appliquaient qu’au maximum des 
encours en fin de mois. Mais, en 1951, des limites plus sévères, 
et en principe infranchissables, furent assignées aux plafonds 
de réescompte. Toutefois, les banques peuvent, en cas de 
nécessité, obtenir de la Banque de France, par mise en pension 
temporaire d'effets de commerce, un concours supplémentaire, 
exceptionnel et provisoire dont le montant a varié à diverses 
reprises, à condition d'acquitter un taux d’escompte majoré. 
Jusqu'à concurrence d'un certain pourcentage, la marge sup- 
plémentaire pénalisée est appelée « enfer » et, au-delà de 
ce pourcentage, c’est le « super-enfer ». Toutefois, même dans 
ces cas, le papier présenté au réescompte est sélectionné, cer- 
tains papiers étant cependant acceptés hors plafond (finanæ, 
ment des exportations). 


* 
** 


SECTION II. — MESURES PRISES EN MATIÈRE DE CRÉDIT 
AU COURS DES DERNIÈRES ANNÉES 


Jusqu'au mois de juillet 1956, la France n'avait encore pris 
aucune mesure de restriction de crédit. Le taux de l'escompte 
(3 p. + était inchangé depuis le 2 décembre 1954 et à ce 
moment l’un des plus bas de l’Europe (Italie 4 p. 100, Alle- 
magne 2,5 p. 100, Angleterre 5,5 p. 100) (2). 

En outre, la plupart des pays occidentaux avaient pris 
d'autres mesures de restriction-de crédit: réduction des liqui- 
dités bancaires, action qualitative sur le volume des ventes 
à crédit ou sur les crédits bancaires. 


En France, au contraire, la plupart des économistes et tech- 
niciens, estimant que nous connaissons avec beaucoup plus 
d’élasticité et de retard les variations des tendances interna- 
tionales, ne pensaient pas que notre situation nécessitât de 
tels remèdes. 

Pourtant, à partir de 1956, furent prises des mesures de res- 
triction de crédit qui devaient aller en s’amplifiant au fur et 
à mesure qeu les disponibilités monétaires devenaient plus 
importantes. 


A. — Année 1956. 


Au mois de juillet 1956, deux mesures intervinrent: l’une 
avait trait au portefeuille des bons du Trésor que les banques 
sont obligées de détenir, l’autre concernait le volume des cré- 
dits à la consommation, 


a) Elévation du plancher des bons du Trésor: 


En automne 1948, les banques avaient été astreintes à conser- 
ver 95 p. 100 des valeurs du Trésor qu’elles avaient en porte- 
feuille au 30 septembre de ladite année et à consacrer au moins 
20 p. 100 des augmentations de leurs dépôts à des remplois 
en valeurs de même nature. 

Cette réglementation avait porté à 26 p. 100 en moyenne la 
proportion effective des bons du Trésor possédés par les banques 
comparativement à leurs dépôts. Toutefois, en raison de la 
différgnce des portefeuilles des diverses banques à la date pré- 
citée du 30 septembre 1948, cette proportion variait beaucoup 
d'une banque à l’autre. Au surplus, l'ampleur du développe- 
ment des dépôts bancaires avait conduit à un abaissement du 
pourcentage réel. 

La décision du 19 juillet 1956 consistait à fixer uniformément 
à 25 p. 100 des exigibilités des banques le minimum des bons 
du Trésor qu’elles étaient tenues d'avoir en portefeuille. 

Indépendamment des objectifs techniques, cette mesure 
apportat un montant appréciable de ressources au Trésor 
public et limitait le potentiel des banques en cas de poussée 
inflationniste éventuelle. 





(1) Mitzakis. Considérations sur le contrôle du crédit par les ban- 
ques centrales, dans Banque, n° 137, novembre 1957. 

(2) Les variations des taux d’escompte de la Banque d'Angleterre 
ont été les suivantes: 16 février 195: 5,5 p. 100; 7 février 1957: 
5 p. 100; 19 septembre 1957: 7 p. 100; 20 mars 1958: 6 p. 1; 
22 mai 1958: 5,5 p. 100, 19 juin 198: 5 D. 1400 
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b) Modération des crédits à la consommation : 


Plusieurs décisions du Gouvernement et de la Banque de 
France avaient déjà réglementé le financement des ventes à 
crédit. Une décision de la Banque de France en date du 28 juil- 
let 1954 avait exigé des sociétés de financement un agrément 

réalable du Conseil national du crédit et les avait obligées à 
ournir divers renseignements. :- 

Un décret n° 585 du 20 mai 1955 avait, d’autre part, édicté 
diverses obligations s'appliquant à tous les vendeurs à crédit, 
quelle que soit la forme sous laquelle cette vente était orga- 
nisée. 

Mais c’est le décret n° 775 du 4 août 1956 qui commença à 
prévoir des dispositions restrictives en matière de financement 
des ventes à crédit. Ce texte, complété par une décision du 
Conseil national du crédit limitait le montant maximum du 
crédit consenti à 75 p. 100 du prix au comptant de l’objet 
vendu à crédit et la durée totale du crédit à dix-huit mois. De 

lus, le total des crédits à la consommation octroyés par les 
établissements spécialisés était limité à huit fois le montant 
de leur capital et de leurs réserves. 


c) Rémunération par les banques des comptes créditeurs : 


Enfin, la loi du 2 août 1956, complétée par le décret du 
23 octobre 1956 et la décision du Conseil national du crédit 
du 25 octobre 1956, réglementait les intérêts alloués aux 
comptes créditeurs. 


Dorénavant, les fonds remboursables à vue ou à moins de 
trois ans ne pouvaient, directement ou indirectement, par 
quelqué moyen que ce soit, recevoir des intérêts à des taux 
Pa 2 à ceux résultant des décisions du Conseil national 

u crédit. 


On espérait ainsi supprimer le mouvement de surenchère 
qui avait conduit certaines banques à accorder des rémunéra- 
tions exagérées à quelques comptes créditeurs malgré le ren- 
chérissement général du loyer de l’argent et l’alourdissement 
ce gras d'exploitation des banques que cette mesure entrai- 
nai 


B. — Année 1957. 


Si les modifications intervenues au cours de l’année 1956 
furent fragmentaires, par contre, de très vives restrictions de 
crédit furent appliquées durant l’année 1957. 


Elles furent rendues nécessaires par la gravité de la situation 
économique et financière. Rappelons qu’au cours de cette année, 
l'augmentation des créances à caractère monétaire sur le Trésor 
public avait atteint près de 600 milliards, soit une augmentation 
de 25 p. 100 par rapport au montant global de 1956 (2.414 mil- 
liards) très supérieure à celle des années précédentes (1954: 
8,1 p. 100 — 1955 : 0,3 p. 100 — 1956: 8,3 p. 100). Cette augmen- 
tation a surtout affecté les concours sous forme d’avances de 
la Banque de France à l'Etat et s’est manifestée principalement 
dans les deuxième et troisième trimestres. En même temps, la 
gestion de la trésorerie se heurtait à de graves difficultés 
dont deux attirèrent particulièrement l'attention des pouvoirs 
publics : la moindre augmentation des apports des correspon- 
dants du Trésor, et la diminution très sensible des apports de 
l'épargne due à la fois aux circonstances qui n'avaient pas 
permis l'émission d’un grand emprunt d'Etat et aux inquiétudes 
monétaires qui ralentissaient la formation de l’épargne liquide. 


On peut schématiser les restrictions de crédit durant l’année 
1957 en disant qu'elles ont correspondu à quatre paliers suc- 
cessils, 


a) Mesures prises en avril 1957: 


1° Aprés de nombreux débats, le taux d’escompte fut relevé 
par une décision du 11 avril 1957 de 3 à 4 p. 100, rejoignant 
ainsi le taux (le plus élevé depuis la Libération) que la France 
avait connu du 8 novembre 1951 au 17 septembre 1953. 


Le taux des avances sur titres était porté de 4,5 p. 100 à 
6 p. 100 mais le taux d’achat des effets publics dont l'échéance 
n'excède pas trois mois, et le taux des avances à 30 jours sur 
effets publics restaient fixés à 3 p. 100 ainsi que le taux 
d'escompte des créances à l'exportation. 


Par ailleurs, le conseil général de la Banque de France déci- 
dait que les escomptes en pension pourraient être admis au- 
delà de la hmite de 10 p. 100 à un taux plus élevé arrêté par 
le Gouverneur de la Banque de France. Ce taux qui fut qualifié 
de « super-enfer » fut initialement fixé à 7 p. 100; 


2° Le financement des ventes à crédit était de nouveau limité. 
Le versement au comptant exigé de l'acheteur à tempérament 
était pe à 30 p. 100 du prix de l’objet au lieu de 25 p. 100 et 
le délai admis pour le payement du solde était ramené de 21 





à 18 mois pour les automobiles de tourisme, et de 18 À 15 mois 
our les appareils d'équipement ménager ainsi que pour les 
iens de consommation courante (textile notamment). 


b) Mesures prises fin juin 1957: 


A la fin du mois de juin 1957, une deuxième strie de mesures 
fut édictée : 

1° De nouvelles restrictions furent apportées aux modalités 
de financement des achats et des ventes à crédit, Celles-ci 
devaient dorénavant donner lieu à un versement qui, en règle 
générale ne pouvait être inférieur à 35 p. 100 au lieu de «} 100 
du prix de la marchandise, tandis que le délai de crédit ne 
pouvait dépasser 13 mois au lieu de 18; 

2° Mais la mesure la plus importante consistait dans le fait 
que les ge de réescompte assignés aux banques par la 
Banque de France étaient réduits immédiatement de 10 p. 100 et 
devaient l’être de nouveau d'un pourcentage égal un mois plus 
tard. Les crédits à l'exportation étaient toutefois mis « hors 
plafond ». 


c) Mesures prise en août 1957; 


1° Le 12 août 1957, un arrèté relevait pour la deuxième fois 
dans l’année le taux d'escompte qui était porté à 5 p. 100 et le 
taux des avances sur titres à 7 p. 100. Toutefois la mobilisation 
des créances nées sur l’étranger, les achats de Bons du Trésor 
à court terme et les avances à trente jours sur effets publics 
continuaient à être escomptés à 3 p. 100 afin que l'exportation 
ne soit pas gênée ni la charge de la dette publique aggravée par 
le renchérissement des crédits bancaires. 

Les réactions qui avaient déjà accompagné le premier relè- 
vement du taux d'escompte, devinrent de ee en plus sérieu- 
ses, particulièrement de la part des bénéticiaires des prêts à 
la construction. Déjà le Conseil économique avait émis le 
23 juillet 1957 un avis rendu au rapport de M. Aroud (1) pré- 
conisant que « dans l'attente d’une réforme d'ensemble du 
financement de la construction, le Gouvernement, tout en réser- 
vant le principe de l’unicité du taux de l’escompte de la Banque 
de Francè, prenne à titre cabine et pendant Ja durée de 
l'augmentation du taux de l’escompte, les mesures nécessaires 

our que les sommes à payer par les bénéficiaires de prêts à 
a construction les plus défavorisés ne soient pas affectées par 
cette augmentation » (2); 

2° Les autorisations préalables nécessaires pour les crédits 
supérieurs à 500 millions étaient globalement dénoncées. Les 
groupements de banques qui consentent généralement de tels 
crédits étaient en même temps invités à les réviser et à les 
comprimer autant que possible ; 

3° Diverses autres mesures étaient prises tant en matière de 
crédit à moyen terme pour lequei on préconisait une sélecti- 
vité que pour l'octroi des crédits à la construction dont le 
contrôle était accru; 

4° Rappelons qu’à la même date (10 août 1957) intervenait la 
deuxième réduction de 10 p. 100 du plafond de réescompte. 


d) Mesures prises en novembre 1957: 


Le 26 novembre 1957, le Gouverneur de la Banque de 
France décidait d'abaisser les plafonds de réescompte des ban- 
24 à 65 p. 100 de ce qu'ils étaient en juin 1957. Compte tenu 

«8 mesures intervenues le 10 juillet et le 10 août, il s agissait 
donc d’un nouvel abaissement de 15 p. 100. 


C. — Année 1958. 


Si importante qu’eussent été les mesures prises en 1957, il 
apparut nécessaire d’aller plus loin encore en 1958. 


Comme l'indique le rapport du Conseil national du crédit 
pour l'année 1957 « si les dispositions concernant les plafonds 
de réescompte suffisaient à réduire le montant des recours 
des banques à l'institut d'émission, les liquidités du marché 
monétaire qu'alimentaient notamment les avances consenties 
au Trésor, demeuraient néanmoins abondantes; ainsi rendu pos- 





(1) Etude relative aux conséquences du relèvement du taux d'es- 
compte de la Banque de France à l'égard des bénéficiaires des prêts 
à la construction. (J. O., Avis e: rapports du Conseil économique, 
année 1957, no 17, 18 août 1957.) 

(2) Précisons qu'en ce qui concerne les attributaires de prôts 
spéciaux à la construction consentis par le Sous-Comptoir des entre- 
preneurs et le Crédit foncier, une décision des ministres des flnance3 
et de la reconstruction prise au début du mois de janvier 1938 les 
tit bénéficier d'une remise d'intérêt de 1 p. 100. Le taux des intérêts 
des prêts spéciaux à la construction était ainsi ramené à 6,10 p. 100. 
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sible, un accroissement de volume du crédit à court terme ten- 
dait à se manifester. Les mesures prises d'autre part étaient 
sans effet direct sur les crédits à moyen terme, tous réescomp- 
tables hors plafonds à l'institut d'émission et dont le montant 
s'était en cours d’annéte accru proportionnellement plus que 
celui des crédits à court terme ». 


a) Après consultation du Conseil national du crédit, il fut 
décidé le 7 février 1938 de limiter les encours de toute nature 
(à moyen terme comme à court terme) à un montant égal pour 
chaque banque à la moyenne arithmétique du total de ses 
encours aux 30 septembre et 31 décembre derniers. 

Une dérogation importante était néanmoins prévue en faveur 
des crédits destinés à assurer le préfinancement d'exportalions 
ayant fait l’objet d'accord préalable de la Banque de France, 
ou la mobilisation des créances résultant de ventes à l'étranger. 
Pour de tels crédits, les banques pouvaient dépasser dans la 
limite d’une marge de 3 p. 100 le maximum ci-dessus défini 
pour le montant global de leurs engagements. 

Des commentaires officieux firent remarquer que cette stabili- 
sation visait un montant global de crédits s’élevant approxi- 
mativement à 3.400 milliards de francs. On fit valoir que Ja 
stabilisation de la masse des crédits (y compris le supplément 
de 3 p. 100 prévu en faveur des exportations) s’effectuait au 
niveau le plus important qui eût jamais été atteint, le volume 
des crédits au 7 février 1938 y étant inférieur dans une certaine 
mesure. 

Il était également recommandé aux banques de faire un choix 
rigoureux au moment de l'octroi des concours, la préférence 
devant être accordée aux entreprises qui obtiennent les meil- 
leurs résultats dans le domaine de l'exportation et de la produc- 
tivilé ainsi qu’à celles dont l'activité économique est incontes- 
table. 

Notons enfin que M. Baumgartner a signalé que des déroga- 
tions au principe très strict avaient pu être apportées dans quel- 
ques cas particuliers et notamment en faveur des banques 
ayant des activités saisonnières (financement de la campagne 
du sucre, banques spécialisées dans les travaux publics) ; 


b) Une dernière série de mesures intervint le 18 avril dernier. 
La, Banque de France prévint à ce moment les banques que 


les taux de pénalisalion appliqués aux « escomptes en pension » : 


qu’elle leur accorde en cas de nécessité au-delà de leur plafond 
de réescompte étaient portés de 7 à 8 p. 100 pour la première 
tranche (enfer, égale à 10 100 des plafonds) et de 10 à 
i2 p. 100 pour la deuxième tranche (ou super-enfer non limité). 

En outre, à partir de la situation à fin mai transmise à la 
commission de contrôle des banques, tout dépassement sur les 
limites autorisées donnera lieu à une réduction « approprice » 
du plifond de réescompte de la banque auprès de l'institut 
d'émission, 

Les banques avaient donc environ un mois et demi pour 
régulariser ieur situation, Après celle date, si un établissement 
consent un crédit au-delà du chiffre global retenu, la Banque 
de France lui eupprimera -simultanément à due concurrence ses 
possibilités de mobilisation. 

Si malgré tout, la banque est contrainte de réescompter au- 
delà de son nouveau plafond, elle sera lourdement pénalisée 
par les nouveaux taux de 8 et 12 p. 100. 


D. — Raisons de ces restrictions de crédit. 


Les importantes mesures que nous venons de rappeler et par- 
ticuiiérement celles intervenues durant les dernières semaines 
inquiètent vivement les utilisateurs de crédit et sont à l’origime 
de la saisine. 

Au cours de éon audition devant la commission des finances, 
M. Baumgartner, reprenant les conclusions du rapport du Conseil 
national du crédit pour Fannée 1957, a souligné que la politique 
suivie par ce conseil était destinée à faire face à la situation 
A que Ja France avait connue en 1957 comme en 

056. 

« Quand un pays mène ses aflaires de telle sorte, qu’il risque 
de ne plus avoir les moyens d’importer les produits nécessaires 
non seulement à sa subsistance, mais encore à son activité, 
il est contraint de prendre des mesures de redressement et 
l'expérience universelle aboutit à la conclusion qu'il est deux 
catégories de mesures qu'il faut poursuivre avec acharnement : 
le rétablissement de la situation des finances publiques et une 
politique mesurée, woire restrictive en matière de crédit. » 

Déjà, M. Pflhmlin, alors ministre des finances, avait déclaré 
à l’Assemblée nationale le 18 décembre 1957 (1) lors du débat 
sur le budget de 1958: « … si les restrictions de crédit sont 





(4) Journal officiel, débats parlementaires, Assemblée nationale, 
18 décembre 1957, page 5473. 





— 


l’un des remèdes nécessaires et que ce remède peut en effet 
à certains égards compliquer la tâche de ceux qui sont respon- 
sables du Trésor public, il subsiste que la cause essentielle est 
l'inflation et que tout ce qui peut contribuer à éliminer 
l'inflation écarte du même coup le risque du recours aux 
avances de la Banque de France... Il faut s'attaquer au mal 
inflationniste par tous les movens dont nous disposons. Je 
crains qu'on ne puisse pas, malgré les inconvénients du remède, 
se passer des restrictions de crédit. ». 


D'ailleurs, le principe de ces mesures avait été arrêté par 
le Gouvernement dès le mois de novembre 1957 et rappelé 
dans le mémorandum remis aux organisations internationales 
(fonds monétaire et O. E. C. E.) (1). « … La Banque de France 
imposera des limites très strictes à l’octroi de crédits à moyen 
terme en faseur des secteurs privés de l’économie. D'autre 
part, la Banque de France a la ferme intention, en plein 
accord avec le Gouvernement, d’'irmaposer de nouvelles restric- 
tions au crédit à court terme si les mesures prises s’avéraient 
insuffisantes... ». Les termes de ce mémorandum revêtent une 
grande importance car, ainsi que l’a indiqué. M. Baumgartner, 
« c'est à la politique interne que se trouve lié l'octroi des 
crédits de nos partenaires étrangers ». 


Toutefois, la valeur de ces raisons ne peut faire oublier le 
problème du développement économique, et la conclusion du 
rapport du Conseil national du crédit évoque en ces termes les 
risques de récession: « … S'il est permis d’espérer que la 
crise dont les atteintes se font sentir en divers points .du 
monde demeurera limitée dans l'espace et dans le temps, 
l'éventualité ne -peut pas être exclue que ses effets diffus ne 
se réperculent à un moment donné sur notre propre économie. 
Sans même que jouent ces influences extérieures, un méca- 
nisme purement interne pourrait se déclencher dans le même 
sens. 


« Ce risque, qui ne se matérialise pas encore dans l’évolu- 
tion présente de l’activité, ne peut être écarté de nos préoccu- 
pations. Mais il ne doit pas faire oublier le risque plus grand 
qui résulterait de la situation où se trouverait notre pays si, 
faute d'avoir accepté les sacrifices nécessaires, il était obligé, 
dans la pénurie de devises, de faire face à une crise infiniment 
plus grave. 


« Entre les deux dangers d'inflation et de récession, la voie 
est étroite. Pour les éviter l’un et l’autre, la première condition 
est qu'entre nos ambitions, fussent-elles les plus légitimes, 
et nos possibilités, nous sachions sauvegarder les équilibres 
nécessaires. A cette tâche, la politique du crédit apporte sa 
contribution eur le plan de l'intervention spécifique et sur 
celui de l’action globale. La première correspond à des eflorts 
tendant, soit à encourager, soit à décourager certains facteurs 
de l’évolution économique, et son utilité n’est pas discutable. 
La seconde, dans une période où subsistent des risques infla- 
tionnistes, demeure essentielle. L'une comme l’autre ne saurait 
toutefois constituer qu'un des éléments de la politique 
d'ensemble qui doit nous mener au redressement... ». 


C'est à savoir si les restrictions en matière de crédit ne 
déclencheront pas ce phénomène infiniment grave de la réces- 
sion que sera consacrée la suite de ce rapport, 


DEUXIEME PARTIE 
Résultats et craintes exprimées par les intéressés. 


Il convient maintenant de rechercher quels ont été les 
résultats des interventions analysées ci-dessus et dans quelle 
mesure elles vont peser sur la conjoncture économique au 
cours des prochains mois. 

Notons tout d'abord que l’activité économique a continué à 
croître au cours du 1% trimestre 1958, L'indice de la production 
industrielle de mars 1958 accuse une hausse de #1 p. 100 par 
rapport à celui de mars 1957. Les aulorités monétaires estiment 
que le montant des crédits accordés à l'économie est satisfai- 
sant et que les limitations édictées ont jusqu’à présent peu 
atteint les entreprises. 

Pourtant, les chefs d'entreprises aussi bien que certains 
milieux syndicalistes se montrent inquiets et craignent que la 
politique restrictive de crédit n’accentue les eflets d’une réces- 
sion économique dont les effets commencent déjà à être 
perceptibles dans certaius secteurs. ’ 





(4) Reproduit dans le compte rendn sur l'exécution du budget 
et les À Gare éconarniques et financières pour l’année 1%58, 
Assemblée nationale, année 1958. 
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C'est à l'étude des résultats connus et des craintes, voire 
des doléances exprimées, que seront consacrées les trois sec- 
tions suivantes : 


SECTION I, — RÉSULTATS STATISTIQUES DES DIFFÉRENTES MESURES 


Afin de remettre dans son contexte le montant des crédits 
accordés à l’économie, nous examinerons successivement les 
variations des crédits à l’économie au cours de ces dernières 
années, la situation actuelle des crédits à court terme, à moyen 
terme, à la consommation et à l'exportation, 


A. — Evolution générale des crédits à l'économie. 


Les récents documents publiés par le Conseil national du 
crédit permettent de constater l'augmentation des crédits à 
l'économie, 

Décembre 1956: 4.024 milliards soit une augmentation de 
725 milliards ou 22 p. 100 par rapport à décembre 1955: 


Décembre 1957: 4.577 milliards soit une auvmentation de 
253 milliards ou 13,7 p. 100 par rapport à décembre 1956; 
Mars 1958: 4.436 milliards soit une diminution de 141 mil- 


liards ou 3,4 p. 100 par rapport à décembre 1957. 

On peut done remarquer que les crédits à l'économie ont 
diminué de 141 milliards au cours des trois premiers mois de 
158, diminution identique à celle des disponihilités stricte- 
ment monétaires (sans comprendre les dépôts à terme), qui 
a été de 140 milliards. 

Mais un re:èvemment a été constaté au cours des mois d'avril 
et mai. Les dernières statistiques connues portant sur les 
quatre premiers mois de l’année 1958, montrent en eflet que 
les crédits ont augmenté de 20 milliards au mois d'avril, tandis 
que les disponibilités strictement monétaires augmentaient de 
40 milliards. Cette augmentation ne doit cependant pas faire 
oublier que par rapport au mois de décembre 1957. les crédits 
à l'économie ont diminué de 121 milliards pour les quatre pre- 
miers mois et les disponibilités monétaires de 4 mil iards. 

Ces chiffres n’ont d'ailleurs une signification véritable que 
s'ils sont comparés d'une part avec le total des disponibilités 
monétaires, d'autre part avec le produit national. 


Par rapport au total es disponibilités monétaires y compris 
les dépôts à terme la part des crédits à l'économie ‘est prali- 
quement constante : 

59 p. 100 en décembre 1956; 

6) p. 100 en décembre 1957; 

59 p. 100 en mars 1958. 

Durant la même période, le produit national brut a subi les 
variations suivantes : 

— «lécembre 1956: 18.520 milliards soit une augmentation 
de 1.500 milliards ou 8 p. 100 par rapport à décembre 1955 : 

— décembre 1957: 20.520 milliards soit une augmentation de 
2.000 milliards ou 9,7 p. 100 par rapport à décembre 1956, 

Rapprochant ces chiffres du montant des crédits à l'écono- 
mie, on constate qu'en 1956, l'augmentation des crédits à 
l'économie par rapport à celle du produit national était de 
3 à 1, et en 1957, de 1,5 " 

Par contre, le produit national semble avoir été en assez 
forte augmentation au cours des premiers mois de 1958, alors 
que les crédits à l'économie ont subi une diminution, 

Il convient cependant de préciser que ces divers calculs n’ont 
qu'une valeur indicative car durant les périodes d'inflation, 
la masse monétaire s'accroît moins vite que le revenu national 
et la stabilité des prix provoque une reconstitution des encais- 
ses et des trésoreries. En application de cette tendance, les 
inquiétudes monétaires réapparues en 1956 se sont traduites en 
1957 et au cours des premiers mois de 1958 par une utilisation 
plus active des moyens de payement, 


B. — Nalure des crédits accordés. 

Après avoir dégagé les masses globales, il convient de 
rechercher suivant quel mode de financement s'est effectué 
le crédit au cours de ces dernières annces., Une constatation 
liminaire s'impose: en 1957, les diverses catégories de crédits 
et de prêts ont été davantage financées par des moyens moné- 


tuires qu'en 1956 et au sein des crédits bancaires, une pro- 
gression très atténute des crédits à court terme a été com- 


pei.sée officieusement par une augmentation plus rapide des 
crédits à moyen terme mobilisables, 



































D ————— _— —-- nt 
ENCOURS AU VARIATIONS EN 195 VARIATIONS EN 1957 
CLASSEMENT SELON LA DURYE DES CRÉDITS En pourcentage En pourcentage 
31 décembre 31 décembre 47 de Ê ss de 
1056 1957 Ea sommes. l'acer issement Ba sommes. l'acercissement 
90, Vo 1, total total, 
Crédits à court terme (mobilisables ou non)....... ; 2.913 3.161 + 453 10 + 238 22,5 
Crédits à moyen terme mobilisables par nature.... 1.233 1.515 + 241 21,3 + 312 28,3 
Prêts à long terme........ssssssosesssssonsssnsese sc 2.531 3.072 + 158 38,7 + 511 49,2 
mdrr rés eil Rated sÉ 6.677 7.778 + 1.132 400 + 1.101 100 
































Une telle tendance s'est confirmée au cours des premiers 
mois de 41938, puisqu'au 31 mars 145%, l'enrours des crédits 
à court terme était de 3.090 (— 111) et celui des crédits à 
Inoyen terme de 1.585 (+ 40). 


1° Crédits à court terme: 

Ainsi que le tableau précédent permet de le constater, les 
crédits à court terme, tout en augmentant en valeur absoiue 
et relative au cours de l’année 1957, ont été en sensible dimi- 
hution sur les variations de l’année précédente. 


Selon le rapport du Conseil national du crédit, la raison 
essentielle de cet amoindrissement ne réside pas dans une 
réduction de l'importance des besoins de financement des 
entreprises et des particuliers mais dans les changements inter- 
venus dans la nature des ressources utilisées (développement 
notamment des crédits à moyen terme mobilisahles et apports 
œ l'épargne) et plus encore dans la politique suivie en matière 
ue crédit, 


En effet, au cours des cinq premiers mois de l'année 1957, 
les crédits à court terme ont )rogressé au même rythme que 
pendant la période correspondante de 1956. Par contre, les 





mesures déjà mentionnées, prises par les autorités monétaires, 
ont infléchi l'évolution des crédits à court terme à partir de 
juillet 1957, 

différente suivant les diverses 


L'évolution a d'ailleurs été 


formes de crédit. 


Ce sont particulièrement les comptes courants débiteurs et 
les avances garanties qui, après s'être stabilisés durant le 
troisième trimestre 1957 ont accusé durant le dernier trimestre 
une des diminutions les plus sensibles qui aient été enre- 
gistrées depuis la dernière guerre, Cette contraction a ramené 
les avances en comptes débiteurs à un niveau inférieur de 
67 milliards à celui du début de l’année alors que leur pro- 
gression se poursuivait depuis 1946. 


Il semble bien e cetle diminution soit due tant à l'éléva- 
tion du taux de l'escompte de la Banque de France et du 
coût du crédit bancaire à court terme qui en est le corollaire, 
qu'au souci des banques d'activer la rotation de leurs crédits 
par des remboursements réguliers à la suite de l'abaissement 
de leurs plafonds de réescompte. En outre, certains chefs 


d'entreprises qui finançaient jusqu’à présent une fraction de 
leurs investissements à l'aide de simples découverts ont été 
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conduits en compensation à solliciter l'octroi de crédits à 
moyen terme supplémentaires. Au cours de l’année 1957, les 
découverts ont diminné de 67 milliards alors qu’ils s'étaient 
accrus de 112 milliards en 1956. 

Par contre, à travers des fluctuations diverses, les escomptes 
d'effets de commerce ont augmenté fortement vers la fin de 
l'année 1957 sous l'influence des transactions de décembre qui 
entraînent chaque année une progression des encours de carac- 
tère saisonnier. Pour l'ensemble de l’année, les portefeuilles 
d'effets de commerce à court terme ont augmenté de 315 mil- 
liards au lieu de 341 en 19,56. 

Pour les trois premiers mois de 1958, la situation a été 
inverse, les découverts ont augmenté de 32 milliards tandis 
que les escomptes d'effets de commerce diminuaient de 
113 milliards au cours de ce seul trimestre. 

Les bénéficiaires de ces erédits ont peu varié au cours de 
celte dernière année. Tout au plus, les crédits affectés à la 
construction de logements ont un peu diminué par rapport à 
1956 tandis que les crédits à l’industrie, au commerce et à 
l'agriculture augmentaient et que les crédits à la consomma- 
tion étaient pratiquement inchangés. 





L'analyse des statistiques sur la répartition des crédits à 
l'intérieur du secteur: industrie et commerce, permet de 


constater qu'à l'exception du bâtiment et des travaux publics 
dont les crédits sont demeurés constants, les concours ban- 
caires se sont accrus dans tous les secteurs d'activité et par- 
ticulièrement pour les industries et commerces alimentaires. 


2° Crédits à moyen terme: 


Si les crédits à eourt terme ont subi une certaine dimi- 
nution, par contre, l’ensemble des eflets mobilisables repré- 
sentatifs de crédit à moyen terme s’est sensiblement accru 
durant le dernier trimestre et les premiers mois de 1958, 


Ainsi que M. Brunet, président directeur général du Crédit 
national l’a indiqué au cours de son audition devant la com- 
mission des finances, les restrictions de crédit n’ont prati- 
quement pas été appliquées au cours de l'année 1957 en 
matière de erédit d'équipement. 

Les principaux bénéficiaires ont été les constructeurs de 
Jogements et les entreprises industrielles et commerciales. 


mm 








ENCOURS AU 


VARIATIONS DES ENCOURS 





RÉPARTITION DES CRÉDITS A COURT TERME at 


décembre 
1956. 


par bénéficiaires, 


st en 1956. en 1957. 


30 30 
juin septembre | décembre En En Eu En 


ur- D 
1957. 19557. 1957. cantage, | sommes. | Eire 








1. — Crédits à la construction de logements... 


HI. — Crédits aux entreprises françaises: 
Agriculture 
Industrie et commerce... ...sssssssvsesses 
Dont: entreprises nationalisées........... 


nos sunmepensesee 


18 


311 
2.074 
(79) 





HI. — Crédits aux entreprises SarToiseS........es0e 


IV. — Financement des ventes à tempérament... 


V. — Crédits non recensés........ Séssdhtcolthdihias 54: AG9 


2.385 
108 
129 


523 





Ensemble des crédits à court terme...... 2.905 








3.005 d | 3.163 















































ENCOURS AU 


VARIATIONS DES ENCOURS 





RÉPARTITION DES CRÉDITS A MOYEN TERME 


ar bénéficiaires. 
P 1955. 


31 décembre | 31 décembre | 31 décembre 


en 1956. en 1957. 





19:7 En En En En 
" somme£, pourcentage sommes, pourcentage. 





IL — Crédits à la construction de logements: 
Prêts Spéciaux........essosoee 0e cvs … 
Autres crédits 


_ 





Total 














JI. — Crédits aux entreprises françaises: 
Agriculture 
Industrie et commerce 
Dont: entreprises nationalisées (1)....., 





Total Ii 








HI. — Crédits aux entreprises sarroises.... 








Ensemble des crédits à moyen terme (2). 996 








+ 2 + 310 + > 




















(1) Ces chiffres comprennent une somme de 22 milliards qui a été, dans un souci d'harmonisation avec les données retenues dans les 
contreparties de la masse monétaire, incluse au titre de l’année 1957. Elle correspond à des crédits utilisés pour le règlement de l'échéance 
de la fin de l’année 1956, règlement qui n’a été inscrit en comptabilité dans les banques qu'à la date du 2 janvier 1957. 

._ (2) Les crédils à moyen terme analysés sont légèrement supérieurs à ceux qui figurent dans le tableau récapitulatif ci-dessus. Ts 
tiennent compte, en effet, pour des montants relativement faibles des crédits non motbilisables qui ne peuvent étre isolés dans la répar- 
Uton par nature des bénéficiaires des crédits à moyen terme déclarés au service central des risques. 
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Le rapport du Conseil national du crédit insiste particuliè- 
rement sur Îles raisons ayant entraîné l'augmentation des 
crédits des éntreprises industrielles et commerciales. 


Selon ce document, €et accroissement est dû tant à l'effort 
d'investissement largement poursuivi et souvent accru qu'à la 
hausse des prix qui a majoré le montant des dépenses d'équi- 
pement. | 


Par ailleurs, l'importance des ressources propres pouvant 
être affectées à la couverture de ces charges s’est trouvée 
imitée pour différentes causes et particulièrement l'emploi de 
sommes importantes à l'augmentation des approvisionnements 
qui conditionne l’expansion de la production et les difficultés 
de trésorerie suscitées par l’alourdissement des prix de revient, 
alors que certaines réglementations de blocage différaient 
l'ajustement des prix de vente. 

L'accélération de l’aceroissement des ‘crédits à moyen terme 
s'est constatée dans la plupart des secteurs. Elle a été toutelois 
particulièrement marquée dans les branches des travaux 
pubiics et des constructions mécaniques. 


C. — Eremples particuliers. 


En raison de leur importance spéciale, il a semblé utile de 
donner des explications plus détaillées sur les encours de deux 
sortes de crédits qui, pour des raisons diverses, ont attiré au 
cours de ces derniers mois l'attention des autorités monétaires : 
il s'agit du crédit à la consommation et du crédit à l'expor- 
tation. 


Rappelons d'ailleurs que les sommes consacrées à ces crédits 
ont déjà figuré dans les crédits à court et à moyen terme 
examinés ci-dessus. IL s’agit maintenant de les isoler pour ls 
étudier plus spécialement. 


Ventes à tempérament, 


Les dispositions prises au cours des dernières années pour 
modérer les ventes à tempérament et qui ont été analysées 
dans la première partie de ce rapport ont produit un certain 
eflet et on a assisté à partir du troisième trimestre de 
de 1957 à une diminution des encours de crédits en cette 
matière. 








1957 





195% ! 1955 | 1956 


tertrim.|2e rim.}3e trim. |£e trim, 





Montant global 
en fin de pé- 
riode ..... co, 08,9 136,8! 165,7} 173,3 | 181,9 | 172,9 | 108,9 


Variation en 
cours de pé- 
riO8S. . ssrote » + 48,51+ 28,9 + 7,6 |+ 8,6 |— 9 |—4 


a ———_——————" 























Comparé au produit national brut, l’encours global de ces 
crédits a été de 0,8 p. 100 en 1957, tandis qu'il était durant 
la même période de 6,7 p. 100 aux Etats-Upis et 1,2 p. 100 
en Grande-Bretagne. 


Par ailleurs, il faut tenir compte de la durée des crédits 
relativement longue pour certains matériels. Ainsi, le volume 
des prêts nouveaux a-til certainement subi pendant le 
deuxième semestre 1957 une réduction beaucoup plus sensible 
que celle des encours indiqués ci-dessus. Entin, l’évolution 
est encore plus motable si l’on tient compte de l'accroissement 
de la production et de la hausse des prix. , 


. Une forte proportion de ces crédits, d’ailleurs croissante 
(1955: 42 p. 100, 1956: 45 p. 100, 1957: 46 p. 100, 1958, 48 p. 10) 





est destinée à l'achat de biens à usage professionnel comme 
le montre le tableau suivant: 
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(En milliards de francs. 
Biens à usage professionnel. 


Matériel d'équipement  profession- 
LL A CES SE NUE RTS 1€,6 29,9 28,5 2,8 
Véhicules uiilitaires (camions, trac- | | | : k 
leurs, cars) : 











RES ORAN PORTO ONE 31,1 41,7 16,7 11,6 
RL tie in b 6,9 8,2 8,5 # 
Biens généralement destinés 
à l'usage des particuliers. 
Véhicules de tourisme : 
2e PP RE SERA 20,9 37,7 13,8 29,4 
D'occasion ....... sde 15,7 17,2 18,7 16,7 
Véhicules à deux roues............, 19,3 8 6,9 5 
Appareils ménagers................. 11,2 13,4 14,7 13,1 
Radiodiflusion-télévision ,.......... 6,7 5 5, 5 
Meubles OL AIVORS. cos cosoesse 7,9 95 88 8,3 
PL démos sua lahiée 197 166 182 169 

















———— — ——————————— 


(4) Non compris les biens classés sous la rubrique « Crédit à 
moyen terme ». 





a 





Crédit à l'exportation, 


Le montant des crédits accordés pour favoriser l'exportation 
a été en constante augmentation au cours de ces deux dernières 
années, 


Pour leur part, les crédits à moven terme qui étaient de 
41 milliards au 31 décembre 1952, de 52 milliards en 19%%6 et 
de 58 milliards en 1957 se sont élevés à 63 milliards au 
31 mars 1958. 

Si nous prenons Ja totalité des crédits affectés à l'exportation, 
l'augmentation était importante entre les mois de mars et de 
septembre 1997: 


(En milliards de francs.) 



































MOYEN so 
COURT TERME mes TOTAL 
DATES mena at court 
| Préfinan- Créances | : Créances | et moyes 
cement. nées, Ensemble nées, terme 
31 Mars 207....... 32 26 68 51 119 
30 septembre 19%57.. 41 At 82 PPT) 112 











. 


La forte progression de ces crédits obsgrvés du 31 mars au 
30 septembre de l'année dernière (+ 23 milliards) s’est pour- 
suivie au cours du dernier trimestre de l’année et des trois 
pee mois de 1%58 sous l'influence des mesures prises en 
aveur de l'exportation. 


Le rapport du Conseil national du crédit estime qu'au total 
l'augmentation de ces crédits du 31 décembre 1956 au 31 décem- 
bre 1957 n’a sans doute pas été inférieure à 40 milliards, ce 
qui représenterait 8 p. 100 environ d'augmentation de l'ensem- 
ble des crédits rerensés utilisés par l’industrie et le commerce. 
Mais il est imp@ssible de fournir des chiffres exacts et globaux 
car les encours de ces crédits ne sont arrêtés par le Conseil 
natienal du crédit que deux fois par an (fin mars et fin 
septembre). 
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SECTION ÏÎI. — CRAINTES GÉNÉRALES EXPRIMÉES 
SUR LA POLITIQUE SUIVIE 


Les chiffres qui viennent d’être donnés montrent que le 
rythme d'expansion de l’économie française n’a pas été gra- 
vement atteint par les restrictions de crédit durant l’année 
4957. Certes, divers secteurs et de nombreuses entreprises ont 
éprouvé des difficultés mais en règle générale il n’en est pas 
resulté une gêne pour l’activité économique, 

Jes mesures beaucoup plus draconiennes intervenues au 
début de cette année ne vont-elles pas, par contre, handicaper 
l'économie de notre pays au moment où une recession assez 
sérieuse se manifeste dans le monde entier, où nos industriels 
se préparent à entrer dans le Marché commun et où les restric- 
tions de crédit sont justement soit levées, soit très combattues 
dans d’autres pays ? 

Après avoir étudié dans la première partie de ce rapport, 
les motifs de ces restrictions, Î convient maintenant d’exami- 
ner successivement les craintes générales exprimées par divers 
financiers et économistes sur la politique suivie et l’exposé 
des difficultés particulières éprouvées d'ores et déjà par les 
agriculteurs, les artisans et les chefs d’entreprises, 


+ 
**x 


Les craintes générales peuvent être groupées sous trois rubri- 
ques principales : 


— les restrictions de crédit ne risquent-elles pas de conduire 
à une récession économique déjà plus ou moins perceptible 
dans de nombreux pays ? 


— sont-elles adaptées à la situation présente et n’ont-elles 
pas au cours des mois écoulés gèné le Trésor public et par 
conséquent la politique économique générale du Gouvernement 
plus qu'elles ne l'ont facilité ? 


— peuvent-elles avoir à elles seules une action ou ne sont- 
elles qu'un élément d’un ensemble restant à définir ? 


I. — Certains craignent tout d’'aBord que la politique res- 
trictive menée actuellement en matière de crédit ne créée de 
nombreuses difficultés aux entreprises et n’entravent leur fonc- 
tionnement. Sans méconnaître les considérations invoquées par 
les autorités monétaires et tirées de l’état déficitaire de notre 
balance des payements, ils soulignent que le danger est aussi 
bien psychologique que technique. Non seulement certaines 
industries et commerces se verront par suite des restrictions 
de crédit dans l'impossibilité de réaliser tel ou tel programme, 
ce qui entrainera un ralentissement certain des aflaires, mais 
on peut redouter qu’un processus cumulatif tel que celui déclen- 
ché aux U. $. A. voici quelques mois ou en France au début 
de la crise des années 1930 n'ait des conséquences graves sur 
l'activité économique. À ce propos, on peut évoquer les diffi- 
cultés qui se sont manifestées dans divers secteurs économi- 
ques au cours des derniers mois et qui ont été facilement per- 
ceptibles par les observateurs attentifs du Salon des Arts ména- 
gers ou de la Foire de Paris. 


Ce danger a d'ailleurs été aperçu par les techniciens dont 
est composé le Conseil national du crédit et la conclusion du 
rapport dont les extraits ont déjà été donnés ci-dessus n'’écarte 
pas l'hypothèse d’un risque de récession, 


Lors du débat budgétaire, il a été rappelé qu'il fallait avant 
tout éviter l'inflation, conserver une monnaie saine et pouvoir 
assurer nos importations indispensables, 


Personne en France ne peut s’abstenir de souscrire à un 
tel programme, mais il ne faut pas oublier qu’une des condi- 
Uons primordiales d’une monnaie saine est une économie active. 
Si notre potentiel industriel et commercial se dégradait trop 
sérieusement, ce serait la monnaie elle-même qui serait en 
cause, 


Certains membres du Conseil économique ont insisté sur le 
fait que dans divers pays voisins (Grande-Bretagne, Italie), le 
taux de l’escompte baissait et que le coût de notre crédit impo- 
sait à la France une lourde charge au moment de la prépara- 
tion à son entrée dans le Marché commun. Quelques-uns ont 
même estimé que nous allions à contre-courant des pays étran- 
gers. D'autres membres ont cependant fait observer que cette 
apparente contradiction devait être mise en parallèle avec notre 
balance commerciale déficitaire. 


De plus, on a souligné qu'il fallait distinguer le coût théo- 
rique et le coût pratique du crédit en ne négligeant pas le délai 
de remboursement octroyé à l’emprunteur, ni la part plus ou 
moins grande d’autofinancement des entreprises, 


— 


II. — Les considérations théoriques qui viennent d’être évo- 
quées sont-elles corroborées par les faits ? IL est encore trop 
tôt pour le dire. Actuellement, on ne peut encore recueillir que 
des doléances plus ou moins individuelles (toujours délicates 
à utiliser) et les craintes exprimées par les groupements dont 
il sera fait mention à la section suivante. 


Toutefois, on peut dès maintenant constater que des restric- 
tions ont été édictées à un moment où la production continue 
à augmenter. Le rapport crédit à l’économie: produit national 
va connaître une sensible diminution au cours du premier 
semestre 1958, 


Deux séries de conséquences peuvent en être attendues: 
— sérieuses difficultés de trésorerie pour les entreprises; 


— restrictions des opérations de modernisation et d’équi- 
pement. 


Dès maintenant, pour pallier la première de ces difficultés, 
certaines sociétés essaient de sortir du circuit bancaire en 
constituant divers organismes plus ou moins officieux. On a 
cité en particulier le cas d’industriels qui se groupent pour 
assurer leur fin de mois et d'organismes de crédit qui, dans 
la mesure où leurs activités plus ou moins saisonnières le 
permettent, s’aident mutuellement. D’autres membres de la 
commission ont dénoncé les circuits officieux qui tendent à se 
créer à des taux très élevés. 


Ces divers procédés permettent à certaines entreprises d’éviter 
les inconvénients des restrictions de crédit. Il n'en reste pas 
moins qu'ils sont anormaux et font apparaître des anomalies 
dans le fonctionnement du système bancaire. 


IT. — Signalons au reste que de nombreux économistes 
estiment que les mesures intervenues au cours de l’année 1957 
n'ont pas été uniquement bénéfiques. Is pensent en parti- 
culier qu’elles ont été à l’origine des avances que le Gouverne- 
ment a été obligé de demander à la Banque de France et ont 
ar conséquent alimenté l'inflation qu’elles voulaient com- 

attre. 


Telle est en particulier l'opinion que M. Leenhardt, rappor- 
teur général du budget, a soutenue lors de la discussian géné- 


rale de la loi de finances pour 1958 (1) : 


« Le problème de l'alimentation du circuit monétaire s'est 
posé dès le début de l’année (1957). 

« La seule possibilité d’action efficace restait entre les mains 
de la Banque de France qui | rm les moyens d’alimenter 
le circuit à l'aide de sa politique du crédit ou même de 
l’alimenter directement par l'octroi d’avances au Trésor. 


« La Banque de France n’a pas jugé possible de modifier 
sa politique de crédit. (Elle) aurait pu relever les plafonds 
de réescompte et mobiliser de la sorte une quantité suftisante 
d'effets grd compenser la diminution de liquidité du marché 
imputable aux sorties de devises et aux demandes de billets. 
Les banques auraient pu alors souscrire des bons du Trésor 
pour assurer l’emploi de l’accroissement de liquidité provoqué 
par la réalisation de l'impasse. 

« Un tel mécanisme aurait certainement fonctionné et assuré 
la couverture de l’impasse, mais sa mise en œuvre eût été en 
contradiction avec l'orientation donnée par la Banque à la 
politique du crédit. 


« Certes, il n’est pas aisé de porter un jugement sur le choix 
qui a été fait de cette politique. Plus souple l’accroissement du 
concours de la Banque de France aurait eu, on peut le supposer, 
plus d’efficacité et moins de répercussions psychologiques. La 
ormule des avances a sans sal doute une valeur d’avertisse- 
ment sur le plan budgétaire, mais ses répercussions psycho- 
logiques sur l'étranger et sur un public non averti sont désas- 
treuses. » 

Il convient cependant de préciser que d’autres personnalités 
tinancières ont présenté une analyse extrèmement différente 
des mêmes faits. Non seulement le rapport du Conseil national 
du crédit pour l’année 197, mais encore le compte rendu sur 
d'exécution du budget et les perspectives économiques et finan- 
cières pour l’année 1958 déposé devant le Parlement par Je Gou- 
vernement présidé par M. Félix Gaillard dénoncent d’autres 
causes : 

Rappelons quelques extraits du rapport du Conseil national 
du crédit : 

« Sans doute, l’« impasse » globale (pour 1957) restait-elle 
du même ordre de grandeur qu'en 1956. Cette similitude appa- 








(4) Documents parlementaires, As%mblée nationale, troisième 
législature, n° 61534 rapport fait par M. Leenhardt au nom de la 
commission des finances sur le projet de loi de finances pour 1958, 
tome II, page 205 ss, 
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rente cependant recouvrait des différences essentielles. D'une 
part, pour des raisons diverses, l'épargne proprement dite — 
emprunts à long ou à moyen terme — et l'épargne « liquide » 
— en particulier des dépôts dans les caisses d'épargne — ont 
fourni au Trésor plus de 300 milliards de moins en 1957 qu’en 
1956, Dans le même temps, d'autre part, les établissements du 
secteur pulblic ou nationalisé accentuaient leurs prélèvements. 


« Pour faire face, sans recourir aux avances de l'institut 
d'émission, à cette diminution de ressources et à ce supplément 
de charges, il eût fallu que le marché monétaire pût fournir le 
complément, L'importance même des sommes en cause sou- 
ngne le caractère parfaitement théorique d'une telle hypothèse. 
En fait, le montant des bons du Trésor souscrits par les ban- 
ques à conservé, en 1957, le même rythme de progression qu'en 
1956; il eût fallu, pour pouvoir éviter les avances de la Banque 
à l'Etat, que ce rythme fût encore considérablement accéléré et 
que, d’une manière plus générale, fût accrue dans des propor- 
tions suftisantes l’aisance du marché monétaire qui, par de 
multiples canaux, aboutit à alimenter les caisses du Trésur. 


« Mais ceci n’eût été possible — en une ‘année où les sorties 
de devises se traduisaient sur le marché par une ponction consi- 
dérable — que par le jeu d’une politique d'extension du crédit, 
inconcevable dans une telle conjoncture. Dans la mesure même, 
en eflet, où les sorties de devises résultaient d’un excès de la 
demande interne, produit à la fois du déficit des finances publi- 
ques et des besoins sans cesse croissants d’une économie en 
expansion, il n'aurait pas été concevable que ne soient pas 
prises les mesures de restriction de crédit seules capables, avec 
une politique de redressement budgétaire, de mettre un frein 
à cet excès de la demande. 


« Pour fournir au Trésor les ressources monétaires néces- 
saires sans cependant permettre au volume du crélit d'atteindre 
des montants incompatibles avec le rétablissement de l'équi- 
libre général, il n'était d'autre moyen que de combiner le 
recours aux avances directes de la Banque à l'Etat (550 mil- 
liards au total d’autorisations nouvelles, et 450 milliards d'uti- 
Lsations dans l’année) avec un ensemble de mesures mainte- 
nant dans de justes limites les concours bancaires à l'économie. 
Tel à été l'objectif de la politique de crédit proprement dite... » 


IV. — Nombreuses sont les personnes qui estiment que les 
difficultés d'ordre technique aussi bien que pratique qui vien- 
nent d’être analysées proviennent d'une absence de coordina- 
Lon plutôt que d’un défaut de technique, Le crédit n’est qu'un 
des éléments d'une politique économique d'ensemble et nous 
avons vu plus haut les raisons qui faisaient que dans les éco- 
nomies modernes son action était limitée et lente. L'époque 
libérale où les mouvements de capitaux anticipaient sur l’effi- 
cacité des politiques, est aujourd’hui révolue. On ne peut 
traiter les problèmes de crédit isolément et corriger par une 
technique, si subtile soit-elle, les difficultés entraîntes par une 
politique économique générale, 


Le dispositif restrictif en matière de crédit est insuffisant À 
modérer les effets d’un gonflement de la demande ocecasionné 
par le fait que l'Etat a des difficultés à restreindre ses dépenses 
et surtout n'opte pas eutre diverses catégories de dépenses 
toutes intéressantes mais à des degrés divers et qui, en tous 
cas, ne peuvent pas être engagées simultanément. 


Cette nécessité de la subordinalion du crédit à une politique 
tconomique d'ensemble a conduit la majorité de la commission 
des finances à cette double conclusion : 


— D'une part, la politique suivie en matière Ge crédit et qui 
vise à consolider la monnaie doit trouver sa limite dans cer- 
lains objectifs économiques et sociaux tels que le plein emploi. 
A parbr du moment où la poursuite de ces «4e risque 
d'être entravée par des restrictions de crédit, celles-ci doivent 
être aménagées de façon à ne pas nuire aux fins économiques 
Supérieures, À ce moment, d'autres techniques devront être 
employées pour éviter qu'une inflation ne fasse subir ses 
ravages. Une minorité a cependant fait observer que les res- 
Wictions de crédit n'étaient pas une fin en elles-mêmes mais 
qu'elles avaient été édictées pour atténuer la crise des devises 
“qui aurait, selon eux, abouti à des conséquences plus graves 
encore et aurait dangereusement mis en cause le plein emploi, 


— D'autre part. la politique de crédit n'étant qu’un aspect 
de la politique économique et financière d’ensemhle doit être 
€troitement coordonnée avec celle-ci. A cet égard, diverses per- 
sonnes se sont inquiétées au cours des derniers mois de la 
diflicile coordination entre nos politiques d'investissement et de 
linancement. M. Leenhardt a même été jusqu’à parker dans son 
rapport général sur le projet de loi de finances pour 1958 « des 





inconvénients d’une direction bicéphale de l’économie française, 
B crédit et la monnaie étant entièrement contrôlés par la 
Banque de France, tandis que le Gouvernement paraît tenir en 
main lies autres moyens d'action. » A ce propos, le rapporteur 
a fait observer que les autorités monétaires en France comme 
en Grande-Bretagne étaient entièrement nationalistes et qu'il ne 
semblait pas que des difficuités particulières se soient manifes- 
tées dans le pays voisin. 

De même, trop d'organismes essaient de définir une politique 
financière: secrétariat du Conseil économique interministériel, 
Commissariat au plan avec ses divers comités, Conseil national 
du crédit, services des études économiques au Ministère des 
finances, Commission des comptes de la nation, Commissariat à 
la productivité, sans compter les nombreux services du Minis- 
ière des finances et de l’économie nationale. 


Ces divers organismes travaillent et rendent de grands ser: 
vices, Mais on peut se demander si leur mission a bien été spé- 
citiée ; si, créés pour un but déterminé et parcellaire, ils n’ont 
pas eu tendance à déborder leur domaine et à vouloir acquérir 
une compétence générale. 


En réalité, comme bien d’autres, ce problème souffre d’un 
manque d'autorité au sommet, Les organismes se ren lent indé- 
pendants (la plupart du temps avec de bonnes intentions et 
quelquefois avec bonheur), quand ils ne se sentent pas dirigés. 
il conviendrait de définir nettement lequel, au $sinqulier, de tous 
les comités et commissions a pour tâche de définir sous l’auto- 
rité du ministre des finances et’des affaires économiques une 
politique économique d'ensemble, laissant aux organismes spé- 
cialisés le soin d'adapter {mais seulement d’adap'er) chacun en 
ce qui concerne les directives d'ensemble qui lui auraient été 
données, 


A ce moment seulement, on ne craindra pue une dissociation 
entre les politiques d'investissement et de financement, la mon- 
naie et le plein emploi, le crédit et l'expansion étonomique. 


SECTION DIE. —- CRAINTES PARTICULIÈRES AUX DIFFÉRENTS 
SECTEURS INTÉRESSÉS 


Ne voulant pas se borner à des considérations générales, 
votre commission des finances a effectué une enquête rapide 
pour savoir dans queile mesure les dispositions prises ces temps 
derniers avaient pu affecter les différentes catégories d’entre- 
priss industrielles, commerciales, artisanales et agricoles. 
Elle a pour ce faire demandé aux intéressés eux-mêmes 
d'exposer leurs doléances. 


Un certain nombre de remarques signalées à propos des 
entreprises industrielles et commerciales sont en réalité vala- 
bles pour toutes les catégories d'entreprises. Elles ne sont pas 
reprises dans les deux autres paragraphes où seront seuls 
examinés les aspects du problème propre au cas des entre- 
prises artisanales puis de l'agriculture. 


Difficultés rencontrées par les entreprises industrielles 
el commerciales. 


Les problèmes que posent les dernières restrictions de crédit 
aux entreprises industrielles et commerciales présentent un 
caractère d'autant plus aigu qu'ils affectent des entreprises de 
petite ou moyenne dimension. Ils ont été notamment exposées 
devant votre commission par M. Noirot, administrateur de 
l'Association pour favoriser le développement du crédit aux 
petites et moyennes entreprises. 


M. Noirot estime que ces entreprises subissent plus encore 
que les autres formes de production et de distribution les 
effets des restrictions de crédit; d’une part, elles ne peuvent à 
l'instar des grandes entreprises se relourner vers Île marché 
financier pour se procurer des fonds par l'émission d'actions 
ou d’obligations; d'autre part, leur moindre surface les place 
dans une position moins favorable vis-à-vis de leur banquier 
pour qui elles ne sont que des clients modestes, voire veca- 
sionnels, et elle ne leur permet pas d'imposer des délais de 
payement plus étendus à leurs fournisseurs ni des règlements 
plus rapides de leurs clients. 


Il a souligné la gravité des répercussions qui s’ensuivront 
si dans un délai extrêmement bref des assouplissements ne 
sont pas prévus. A très court terme, il craint une récession 
massive dans la plupart des secteurs des industries de trans- 
formation. Une réduction d'activité a déjà pu être enregistrée, 
notamment dans les secteurs où les mesures de restriction 








508 CONSEIL ECONOMIQUE 


26 Juillet 1958 





affectaient à la fois le crédit à la production et le crédit à la 
consommation. 


Cette récession s'accompagnera selon lui, d’une réduction 
importante des heures de travail et même de la fermeture 
ure et simple des entreprises, avec les troubles sociaux que 
‘on pense. Du point de vue économique, une diminution de 
la production entrainera une hausse des prix, du fait de la 
répartition des frais généraux sur une plus petite assiette. 


Selon M. Noirat, au cours de ces dernières années, les chefs 
d'entreprises s'étaient efforcés d'améliorer leur productivité et 
d'abaisser leurs prix de revient par le développement de leur 
production. Cette attitude dynamique était encouragée par les 
pouvoirs publics eux-mêmes et il est d'autant plus surprenant 
de voir la politique de restriction actuelle freiner brutalement 
une industrie en pleine expansion. Après avoir, comme il 
convenait, donné la préférence aux secteurs de base, les pro- 
grammes établis dans le cadre du Plan de modernisation et 
d'équipement s'intéressaient désormais aux industries de trans- 
formation; conformément à ces directives, certains investis- 
sements avaient déjà été effectués, mais les besoins de crédit 
restaient très importants et leur satisfaction conditionne dans 
une large mesure la pleine utilisation de ceux qui ont ete 
réalisés. 

Enfin, il ne faut pas oublier que la France aborderait le 
Marché commun dans des conditions particulièrement défavo- 
rables si, au moment où va s'engager la compétition dont la 
clientèle des autres pays est l'enjeu, les industriels français 
se présentaient avec une activité réduite, des prix encore 
relevés et des perspectives d'expansion entravées. 


Les difficultés rencontrées par les chefs d’entreprises se 
traduisent dans les faits de la manière suivante. D’une js:ri, 
le taux de l'argent est trop élevé compte tenu des frais 
annexes. Les. intérêts débiteurs en banque atteignent 10 à 
11 p. 100, les crédits à 5 ans, 11 p. 100, les taux d'enfer sont 
presque usuraires. Ces cours pratiqués par les banques déter- 
minent le loyer de l'argent quel que soit le circuit emprunté. 


Enfin, il a été décidé de suspendre totalement la possibilité 


pour les petites et moyennes entreprises commerciales d’obte- 
ir des crédits de modernisation et d'équipement avec la 
garantie de leur société de caution mutuelle professionnelle 
et l'aval de la Caisse nationale des marchés de l'Etat. Cette 
décision équivaut à l'arrêt des opérations de modernisation 
et d'équipement de ces entreprises car l'intervention de la 
Caisse des marchés est en la matière décisive, son aval étant 
indisp®nsable Le" permettre aux banques de réescompter à 
tout moment les effets représentatifs de ces crédits dont Ja 
durée varie entre 2 et 5 ans. 


Après avoir attiré l'attention sur les dangers d’une politique 
de restriction trop brutale et sur les modalités des difficultés 
ressenties, les porte-parole des petites et moyennes entre- 
prises ont insisté pour que les mesures d’assouplissement sui- 
vantes soient prises dans les plus courts délais: 

a) Sur le plan du court terme, il conviendrait de supprimer 
le blocage quantitatif sur la référence de la moyenne des 
crédits accordés aux mois de septembre et de décembre 1957. 
Ce système en effet enlève. toute possibilité de souplesse et 
ne permet pas aux banques d'utiliser en crédit les dépôts 
nouveaux qu’elles reçoivent. Si les pouvoirs publics jugent 
que la menace inflationniste ne permet pas encore l’abandon 

es mesures de plafonnement, il est néanmoins essentiel que 
soit réintroduite une souplesse suffisante dans l'octroi des 
crédits commerciaux ; 

b) En second lieu, il serait opportun de revenir à des taux 
d'enfer qui ne soient pas usuraires. 


Sur le plan du moyen terme, si les nécessités monétaires 
ne permettent pas un rétablissement intégral des crédits anté- 
rieurs, il devrait néanmoins être possible de rouvrir un certain 
nombre d'opérations qui ont été suspendues Jorsque celles-ci 
répondraient à divers critères sélectifs, notamment celles qui 
seraient de nature à améliorer la qualité des services ou à 
abaisser les prix de vente, celles qui présenteraient une utilité 
sociale (nouveaux quartiers) ou sanitaire (alimentation), celles 
qui offriraient des garanties d’autofinancement suffisant. 


l'ar ailleurs, les intéressés ont souligné que certaines dispo- 
gilions fiscales ont réduit l'ampleur de l'effort de financement 
que les entreprises pouvaient réaliser par elles-mêmes et inten- 
sifié le recours au crédit. Sur le plan des petites et moyennes 
entreprises, une des mesures les plus efficaces et les plus utiles 
consisterait dans une réforme des dispositions fiscales en vue 
de faciliter l’autofinancement et l'investissement des capitaux 
dans les entreprises, 





“x 
Difficultés recontrées par l'artisanat. 


Le représentant du Groupe de l'artisanat a souligné que la 
Situation des entreprises artisanales risque de se trouver elle 
aussi compromise par les mesures de restriction de crédit indi- 
rectement d'abord, parce que l'artisanat se trouve intégré au 
cycle de la production et que la réduction d’activité des entre- 
prises industrielles entraînerait une diminution de commandes 
pour l'artisanat, mais de manière directe aussi, moins en ce 
qui concerne les crédits d’escompte, car les artisans ont assez 
peu recours au court terme, qu’en ce qui concerne les crédits 
d'investissements. 


Jusqu'à une époque récente, l'artisanat ne s'était guère 
modernisé, mais depuis quelques années il a senti la nécessité 
d'adapter ses méthodes aux nouvelles exigences du monde 
moderne ; des facilités de crédits ont été dans cet esprit con- 
senties aux artisans pour leur permettre de transformer leurs 
entreprises, et des organisations professionnelles et interpro- 
fessionnelies artisanales se sont forinées pour appuyer ce mou- 
vement de rénovation. 


La modernisation des moyens de production va se trouver 
interrompue brutalement si les sociétés de caution profession- 
nelle ou interprofessionnelle récemment créées sont placées 
dans l'impossibilité de remplir leur rûie. 

Les artisans ont fait observer que équipement de l’artisa- 
nat par le recours au crédit à moyen terme se trouve particu- 
lièrement touché par le fait que les restrictions de erédit ont 
amené à fixer un plafond d’'escompte aux différents établisse- 
ments bancaires. Pour le calcul de ce plafond, on a bloqué tous 
les escomptes accordés par les établissements bancaires tant en 
ce qui concerne l’escompte des effets commerciaux ordinaires 
que lescompte des effels de erédit à moyen terme. Les éta- 
blissements bancaires ont intérêt pour Ja satisfaction immédiate 
de leur clientèle et pour des raisons de profit, à préférer con- 
sentir des crédits sur eflels commerciaux à 90 jours plutôt 
que des escomptes de crédit à moyen terme qui bloquent leurs 
possibilités d’escompte pendant plusieurs années. Il serait pré- 
{érable que deux plafonds d’escomple distinets soient fixés pour 
les banques, et qu’un certain volume d’escompte soit réservé 
aux crédits à moyen terme. 


D'autre part, les artisans attirent l’attention sur le fait que 
les mesures de restriction vont empêcher les sociétés de cau- 
tion mutuelle et les sociétés professionnelles qui se sont créées 
pour garantir les crédits moyens à moyen terme des artisans 
de remplir le rôle qu’elles se proposaient de jouer. Les sociétés 
se sont, pour la plupart, créées récemment et commençaient 
seulement à fonctionner; elles se trouvent de ce fait dans des 
conditions particulièrement défavorables puisque pour un 
volume d’escompte déterminé, il ne peut être accordé d’inter- 
vention dans de nouvelles affaires. Il devrait en être tenu 
compte pour permettre aux établissements bancaires de s'inté 
resser à de nouvelles opéralions, 


Difficultés rencontrées par les agriculteurs, 


Recherchant les effets des récentes mesures de restriction 
de crédit dans le secteur agricole, la commission a plus parti- 
culièrement examiné les difficultés qui affectent le fonctionne- 
ment des caisses de crédit agricole rattachées à la Caisse natio- 
nale de crédit agricole. Ce réseau de caisses correspond en 
etlet à un système de crédit mis spécialement à la disposition 
des agriculteurs, et les engagements qu'il gère représentent 
environ 60 p. 100 de Ja dette agricule. 


Tôut d’abord, en matière de coût du crédit, les agriculteurs 
ont souligné qu'ils supportaient di‘licilement, en raison de la 
faible rentabilité des qe. investis, la répercussion du taux 
d’escompte élevé de la Banque de France. 


Par ailleurs, la politique actuellement suivie a appelé de 
leur part les observations suivantes. Compte tenu du système 
de financement particulier du crédit agricole, il semble que les 
crédits à court terme ne doivent pas être trop affectés, globa- 
lement du moins, par les mesures récemment prises. 


En revanche, un problème se pose pour les prêts à moyen 
terme à > ans, Comme toutes les autres formes de prêts, et 
même plus que les autres, les crédits à moyen terme à l’agri- 
culture se développent d'année en année, traduisant l'effort fait 
par ce secteur pour se moderniser et s’équiper. Ainsi l’encours 
des prêts à moyen terme du crédit po a est passé de 
176 milliards au 31 décembre 1956 à 248 milliards au 31 décerm- 
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bre 1957. Or, dès 1e 24 février dernier, la Caisse nationaie de 
crédit agricole envoyait aux caisses régionales des instructions 
pour maintenir pour chacune d'elles l'encours global de leurs 
prêts à court terme et à moyen terme réescomptables à nn 
chittre au plus égal au montant qu’ils avaient ensemble atteint 
le 31 décembre 1957. En raison du caractère saisonnier du crédit 
à l’agriculture, cette limitation n’a pas encore provoqué une 
‘ène, mais dès les prochaines récoltes les besoins de crédit 
dépasseront le montant des encours au 31 décembre 1957. 


Le plafond fixé est d'autant plus difficile à maintenir qu'une 
partie des dispombilités doit servir à certains financemenis 
légalement obligatoires. Sur 325 milliards de prêts à court 
terme et à moyen terme escomptables, 110 milliards corres- 
pondent au financement des stocks de céréales ou à des finan- 
cements à caractère social (prêts aux caisses d'allocations fami- 
liales agricoles et aux caisses d'assurance vieillesse agricoies). 
Un ne peut concilier l’obligation faite aux caisses de crédit 
agricole mutuel de financer les stocks de céréales, Je crédit 
agricole n’étant pas maître de leur importance, et celle de main- 
tenir à un niveau constant le volume de leurs encours, Dans 
la mesure où le stockage sera important, les compressions 
seront plus sévères pour les prêts aux particuliers. 


Mais le développement du stockage des produits agricoles 
lui-même ne doit pas être freiné. Sa nécessité a été ailirmée 
par les textes relatifs à l’organisation des marchés agricoles, et 
le Conseil économique dans son avis sur l'organisation des 
marchés agricoles français l'a préconisé « en vue de compenser 
avec souplesse non seulement les irrégularités d'offres au 
cours d’une eampagne, mais aussi celles de campagnes suc- 
cessives, et de satisfaire ainsi de façon constante la demande 
intérieure et extérieure » (1). 


TROISIEME PARTIE 
Politique recommandée par le Conseil économique. 


Au terme de ce rapport volontairement limité dans son 
objet, votre commisssion des finances, du erédit et de Ja fisca- 
lité, avant de présenter ses conclusions, formulera quelques 
remarques tant sur les conditions dans lesquelles a été menée 
cette étude que sur la liaison qu'il convient d'établir avec Les 
études antérieures. 

C'est un problème précis, mais d’une actualité brûlante que 
les commissaires ont dû examiner en quelques séances. En un 
si court délai, il ne pouvait être question de procéder à de nom- 
breuses auditions, moins encore de se livrer à des investiga- 
tions statistiques quant aux répercussions des mesures de res- 
triction de crédit à l’économie au cours du 1% semestre 1958. 
Ceux des représentants des groupes intéressés du Conseil qui 
nous ont fait connaître le point ke vue de leurs mandants, ne 
pouvaient nous apporter essentiellement que des déclarations 
de caractère général non assorties de faits concrets, Loin de 
faciliter l'examen du problème un tel état de choses renforce 
singulièrement le sentiment d'inquiétude dont paraissent témoi- 
gner certains professionnels des secteurs économiques inté- 
ressés, donnant ainsi aux conséquences toujours fâcheuses des 
restrictions de crédit une ampleur qu'elles n'ont peut-être pas 
dans la réalité. 


D'autre part, une telle étude portant sur la politique du crédit 
du moment présent est difficile à séparer de la politique tout 
court; notre étude a commencé sous un Gouvernement aujour- 
d'hui défunt et s'achève sous un Gouvernement qui n'a pas 
jusqu'ici défini sa politique financière, notamment en matière 
de crédit. 

Le Conseil économique est plus à l'aise quand il juge des 
faits et des techniques économiques portant sur des périodes 
bius longues dont 'ensun permet de dégager des enseigne- 
ments ne prêtant pas à controverse, Ne risque-t-on pas, au 
contraire, dans le cas présent, alors même que la politique du 
crédit se modifie rapidement pour s'adapter aux conditie 15 
changeantes qui lui sont faites — le lancement du récent 
einprunt en est un exemple probant — d'examiner nne poli- 
üique non exactement définie, bien plus à travers les intentions 
que l’on prête aux autorités monétaires responsables ou que 
l'on croit deviner à travers les directives qu’elles donnent, que 
sur des résultats incontestables. En pareil cas, on peut se 
demander si les théories d'école ne risquent pas de prendre je 
pas sur la réalité des faits dans l'impossibilité où l'on se trouve 
le suivre le déroulement de ces derniers et de juger des consc- 
quences qu'ils entraiment. 





(1) Etude sur l'organisation des marchés agricoles (J. O., Avis 
€! rapports du Conseil économique, n° 21 du 18 décembre 4957.) 








Dans quelle mesure, corapte tenu de la situation économique 
et financière actuelle, où subsistent des facteurs imflationmistes, 
convient-il d'augmenter ou de restreindre les crédits à court et 
à moyen terme et dans quelle mesure est-il possible que Ja 
politique du crédit apporte une contribution efficace sur le 
plan de l'intervention spécifique, encourageant ou décourageant 
certains facteurs de l’évolution économique ? C'est l'étude qu'a 
voulu entreprendre votre commission. Elle ne saurait mieux 
faire pe rattacher ses conclusions à celles déjà formultes 
dans des études antérieures et notamment dans le pi pré- 
senté par notre collègue Malterre, le 17 mai 1953, que de rappe- 
ler quelques remarques ou conclusions dont le temps n'a pas 
affaibli la portée. 

Ainsi que l’écrivait le rapporteur de 1953: « l’on a trop sou- 
vent tendance à faire un parallèle entre un passé idyllique où 
le crédit aurait été bon marché, sans être assujelti à aucune 
restriction, et un présent diabolique où le crédit est à la fois 
cher et rare, en réalité si l'on veut regarder les choses d'un 
peu plus près, on s'aperçoit qu'à aucune époque le erédit n’a 
Jamais été un droit pour les entreprises mais tout au plus une 
aide. Les disciplines ont pu changer mais elles ont toujours 
existé. C’est une erreur grave de confondre le libéralisme en 
matière de crédit avec Ja facilité ». 


Examinons maintenant les questions générales et techniques 
qui se trouvaient posées à votre commisssion à l'ocersion de 
l'étude de la politique du crédit et sur lesquelles elle a formulé 
des conclusions qui sont reprises dans l'avis. 


1° Une première question de earactère général découlait des 
conditions mêmes dans lesquelles l'assemblée plénière avait 
saisi la Commission de l'étude de ce problème, Les restrictions 
de erédit étaient-elles des mesures de circonstances, pour dimi 
nuer la pression sur la demande intérieure, empêcher la 
constitution de stocks albusifs, freiner les importations et l'hé- 
morragie des devises, où s’agissait-il au contraire d'une poli- 
tique voulue pour limiter l'expansion économique, compte 
tenu de nos avoirs en devises (cette deuxième hypothèse pou- 
vant d'ailleurs étre interprétée comme un procès de ten- 
dance) ? 


2° Une deuxième question était d'examiner l'étendue des 
répercussions des restrictions de crédit dans notre économie. 


_ À cet égard, la Commission a été frappée par les déclarations 
émanant tant des memiwes du Conseil économique que des 
personnalités auditionnées et dont les propos ont été rappelés 
ci-dessus, qui mettaient l'accent sur le déveloprement d'un 
circuit parallèle de crédit et sur le coût élevé du loyer de 
l'argent. à 


On peut d'ailleurs se demander si les difficultés que ren- 
contrent actuellement certaines industries proviennent exclusie 
vement des restrictions de crédit. $ 


: A ces différentes questions les réponses suivantes ont été 
ailes : 


Cerlains commissaires adoptant le point de vue des autorités 
monélaires, ont estimé que les mesures prises n'inslauraien: 
pas une nouvelle politique du crédit, mais tenaient simp'ement 
comple de la conjoncture, la stabilité de la monnaie devant 
rester la préoccupation dominante. A l'heure de l'application 
du traité de Ronre, mieux vaut, selon eux, sauvegarder la 
monnaie en renoncant à réaliser entièrement les invilleures 
conditions d'entrée de notre économie dans le marché commun. 
plutôt que de réunir ces conditions au prix d'une détérioratisn 
monétaire, 

En définitive la politique du crédit tend toujours à lutter 
contre l'inflation et conserve en tout état de cans2 un caractire 
d'opportunité, 

Serait-il possible d'ailleurs d'imaginer dans la conjoncture 
présente une politique de déflation? Est-clle souhaitable et 
possible ? 


Le développement de la crise américaine donne à penser que 


la politique sévère de restriction de crédit pratiquée par le 
Gouvernement américain à eu comme conséquence nne stagnai- 
lion dangereuse de l’activité économique, une aggravation du 
chômage, et risque de « mduire a ue crise socle particulière- 
eut grave. 

Les mêmes eauses ayant les mêmes effets, nous arions cer. 
lainement en France un probléme identique à résoudre si nous 
pourswvions une politique de déflation au-delà des Lmites 
strictement utiles pour juguler l'inflation. 

En effet, dans les éléments du prix, les salaires représentent 
une part non négligeable ; or ceux-ei sont aujourd'hui couverts 
par une Jégislation à peu près complète allant du salaire, 
minimum interprofessionnel garanti aux conventions collec 
lives. La Ioi de l'offre et de la demande joue peu dans ces 
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conditions, à moins d'imaginer qu’à la faveur d'un changement 
volontairement provoqué, puisse s’instituer un véritable mar- 
ché noir de la main-d'œuvre ou soit envisagée la suppression 
partielle de la législation de garantie et de protection des 
salaires. Une telle éventualité est inconcevable ans les cir- 
constances présentes, alors que les salaires réels, en dépit 
d’ajustements limiles correspondant à une productivité accrue, 
voient leur pouvoir d'achat diminuer chaque jour en raison des 
hausses constantes des prix. 

Il serait imprudent sans doute de compter en pareil cas sar 
la résignation du monde du travail et il est à craindre au 
contraire que nous n'’allions immanquablement vers des dffi- 
cultés sociales où la stabilité monétaire que l’on voudrait sau- 
ver par ce moyen se trouverait dangereusemet remise en 
cause. 

En fait, il ne semble pas que soit discutable la nécessité d'une 
direction vigilante du crédit et le recours à des techniques 
financières permettant en période d'inflation de sauvegarder ja 
stabilité monétaire, L'action poursuivie jusqu'alors à eu pour 
but de combattre l'inflation et à ce point de vue coit être 
poursuivie. Mais devant la crainte d’une récession ou simple- 
ment l’arrèt de l'expansion économique, la politique restrictive 
doit être moins rigide et plus nuancée que celi2 juursuivie 
jusqu'ici. 

En ce qui concerne le point de savoir si les restrictions glo- 
bales de crédit ont été dommageables pour notre économie, les 
constatations suivantes peuvent être faites: 

Les restrictions globales de crédit et les instructions sévères 
données en bloc à ce sujet ne sont pas contestables. Or, dans 
le même temps apparaissent les deux phénomènes les plus 
caractéristiques du ralentissement de l’activité industrielle et 
commerciale: l’affaiblissement des commandes nouvelles, la 
diminution des horaires de travail portant essentiellement sur 
les heures supplémentaires, mais quelquefois aussi sur les 
horaires normaux, notamment dans le textile. Y a-t-il corréla- 
tion absolue entre les restrictions de crédit et les symptômes 
de récession ? C’est un point très controversé et d’aucuns 
estiment que la diminution du volume des matières premières 
à l'imporiation, en raison de la stricte réglementation des 
devises, la préoccupalion chez certains industriels d'adapter 
leur activité à leurs disponibilités en matières premières et 
à leurs stocks, le souci peut-être d'éviter dans un avenir rap- 
proché une libération des stocks, les condilions d'écoulement 
des produits finis sur le marché, les perspectives du marché de 
la main-d'œuvre sont autant d'éléments qui se conjuguent 
dans une certaine mesure avec les restrictions de crédit pour 
affaiblir l’activité économique. 

IL n'est ee jusqu'au climat psychologique qui n'influence 
les demandeurs de crédit. Un de nos collègues estimait qu'il 
ne fallait pas seulement étudier le cas des entreprises qui 
sont victimes des restrictions, mais également la situation 
de celles que la réglementation habituelle et sévère a par 
avance découragées et qui ont renoncé à formuler les demandes 
de crédit dont elles avaient besoin. 

En réalité, il semble bien que les restrictions de crédit ne 
soient pas les seules responsables d’un ralentissement éven- 
tuel de l’activité économique. De même qu'il n’est pas juste 
d'attribuer aux manipulations de crédit toutes les vertus, de 
même on ne peut leur imputer tous les maux. Bien que leur 
importance soit grande, elles ne constituent néanmoins qu’un 
des aspects d’une politique économique d'ensemble. 

Après avoir examiné les questions générales que pose cette 
étude, il convient d'en apprécier les modalités techniques. La 
nécessité des restrictions de crédit en période d'inflation est 
incontestable, Ce n'est pas le principe de la discipline du 
crédit qui est en cause, mais son application. 

Deux formules peuvent être et ont été employées: 

1° La première à laquelle les autorités monétaires enten- 
dent rester fidèles est l’action globale sur le crédit en période 
d'inflation. Cette action revêt deux aspects: l'augmentation du 
taux d’escompte et la limitation plus ou moins grande àes 
plafonds de réescompte par la Banque de France. Dans ce der- 
nier cas les banques disséminées dans le pays sont chargées 
d'en répercuter les conséquences en procédant aux choix 
nécessaires et en réservant essentiellement les crédits dont 
elles disposent aux entreprises qui contribuent plus particu- 
lièrement à améliorer notre situation économique, 

Cette thèse qui a éte exposée dans les pages précédentes 
de ce rapport a été longuement discutée devant la Commis- 
sion des finances. 

Certains commissaires ont fait remarquer qu'un taux d'es- 
compte cxcessif risque de décourager les demandes et de 
favoriser l'autofinancement avec tous ses abus. Quelques-uns 
se sont demandé si une politique différenciée du taux de 
nr 4 ne pourrait pas donner de bons résultats. Mais, 
après discussion, en raison des difficultés d'un tel systéme 


et des espoirs injustifiés qu'il peut faire naître parmi toutes 


les catégories, la suggestion n'a pas été retenue, 





————— 


D'autres se sont demandé si une simple politique du crédit, 
si bien orientée soit-elle, peut sauver la monnaie, Dans le 
régime de l’étalon-or, toute hausse du loyer de l'argent était 
accompagnée d’une arrivée massive de capitaux étrangers dési- 
reux de bénéficier de cette augmentation, Actuellement l’ar- 
gent au jour le jour n’a jamais été aussi cher et pourtant les 
capitaux étrangers ne semblent pas vouloir en profiter pour 
regagner les places françaises. Le relèvement du taux 
d'escompte ne procède-t-il pas d’une politique dont les effets 
ne peuvent plus être, pour des raisons techniques, aussi favo- 
rables qu'auparavant ? 

Par ailleurs, la limitation des plafonds d’escompte a semblé 
à certains commissaires une disposition très rigide, malgré les 
quelques exceptions dont elle est assortie, Les plus novateurs 
ont même demandé qu'au lieu de faire une politique rigou- 
reuse comportant des exceptions qui compromettent le prin- 
cipe du système, on se meite d'accord sur une nouvelle poli- 
tique dont les critères permettraient de tenir compte de toutes 
les considérations justifiées. Certains ont particulièrement 
insisté sur les facilités dont devrait bénéficier la construction, 
ainsi que sur la difficile mobilisation des titres de la Caisse 
autonome de reconstruction. Il a semblé à la commission que 
ces deux questions, si importantes et intéressantes qu'elles 
puissent être, dépassent l’objet limité de cette étude et élaient 
davantage du ressort de la Commission de la reconstruction et 
des travaux publics. 

Compte tenu de ces différentes observations et tout en recon- 
naissant l'intérêt de la politique poursuivie eu égard aux 
menaces précises d'inflation, la plupart des commissaires ont 
estimé que l’act'on globale menée en matière de crédit, devrait 
être assouplie dès que possible, Ce terme peut échoir d'ailleurs 
de deux façons. 

Il peut tout d’abord résulter de circonstances déflation- 
nistes. Dans le cas d’un suecès de l'emprunt, la consolidation 
ainsi intervenue et qui aurait pour conséquence de réduire Ja 
pression inflationniste, devrait avoir comme corollaire un 
assouplissemernt des restrictions de crédit. 

L'action globale en matière de crédit devrait également être 
desserrée si malheureusement un ralentissement de l'activité 
économique se manifestait : 

2° Indépendamment de l’action globale à laquelle nos auto- 
tTités monétaires sont très attachées, la Commission a insisté 
particulièrement sur la nécessité d'une action sélective qui 
a peut-être été un peu oubliée au cours de ces dernières 
années malgré des efforts faits en ce sens. 

Nous avons vu plus haut les difficultés de la politique sélec- 
tive qui, au reste, avaient déjà été rappelées sous un autre 
angle dans le rapport présenté par M. Malterre en 1952. 

La Commission des Finances a d'ailleurs pris consience 
du fait qu'il est plus facile de faire de la sélectivité efficace 
dans le moyen terme (ce qui est dès à présent largement prati- 
qué, nolamment par certains établissements comme le Crédit 
national) plutôt que dans le court terme uu le réescompte où 
l'on n'est jamais sûr de la répercussion finale, Cependant, apres 
d'assez longues discussions, elle a estimé qu'il convenait de 
préconiser certains critères et, au contraire, d'en éliminer 
d'autres. Les éliminations ont d’ailleurs été plus faciles à faire 
que la détermination des critères positifs. Elles sont de trois 
ordres : 

1° Il convient tout d’abord de ne pas considérer la solvabi- 
lité des entreprises comme le seul critère. Sans vouloir s'écar- 
ter des règles classiques et qui témoignent d'un sentiment 
d'honnételé commerciale, ni vouloir sauver des entreprises 
inarginales, vVoire déficitaires, certains commissaires ont 
demandé que cette règle ne soit pas appliquée trop stricte- 
ment pour les entreprises qui viennent üe se constituer ou 
pour celles qui travaillent dans des secteurs particulièrement 
ntéressants pour notre développement économique, dans les 
conditions définies par le Commissariat au Plan. La Commis 
sion a été émue par divers exemples qui lui ont été donnis 
à cet égard et elle ne doute pas que les efforts déjà tentés 
en ce domaine, et dont le Gouverneur de la Banque de France 
s pee lurs de son audition, ne soient rapidement généra- 
isés ; 


2° La Commission a estimé que les crédits devaient être res- 
treints quand ils ont une influence spéculative et risquent d’en- 
courager la constitution de stocks abusifs. De nombreux com- 
missaires ont soutenu que dans un temps de restriction des 
crédits, ceux-ci devraient être consacrés à des emplois produc- 
tifs et non pas permettre des « approvisionnements de précau- 
tion » qui ne seraient pas en rapport avec l’activité normale 
de l'entreprise ; 

3° Le dernier critère négatif a été une plus grande sévérité 
dans l'octroi des crédits servant à financer les ventes à la 
consommation. Certains commissaires ont vivement défendu les 
ventes à crédit, affirmant qu'elles aidaient précisément lis 
classes laborieuses et qu'elles concouraient à l'augmentation 
du standing de vie, 
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Le crédit à la consommation ne saurait être condamné en soi 
et soumis à des restrictions d’une ampleur trop grande, sans 
mettre en cause les conditions de vie d’un certain nombre de 

rofessionnels de ce secteur; mais il ne peut avoir un caractère 
illimité et est condamnable lorsqu'il ne correspond pas à la 
réalité, économique et se traduit par un endettement intolérable. 

Ainsi que l'avait souligné l’avis du Conseil économique du 
23 février 1954, le crédit à la consommation, pour être valable, 
implique une certaine capacité d'épargne. 

Votre Commission n’a cependant pas voulu être uniquement 
négative ; elle s’est efforcée de dégager des critères de sélecti- 
vité ne tombant pas sous les critiques trop fréquemment for- 
mulées à l'encontre de ces définitions. Elle a tout d'abord 
demandé d'encourager les activités susceptibles de diminuer 
nos importations ou d'augmenter nos exportations. Cette pre- 
mière notion ne souffre pas beaucoup de difficultés et dès main- 
tenant, les autorités monétaires et bancaires ont mis en œuvre 
des dispositifs qui se sont révélés efficaces. 

Elle estime également qu'il convient de favoriser dans le 
cadre des directives fournies par le Commissariat au Plan, les 
entreprises dont les dimensions interdisent tout recours à des 
émissions sur le marché financier. Cette double condition doit 
ètre expliquée. Elle répond tout d’abord aux préoccupations 
exprimées par les représentants des petites et moyennes entre- 
prises, des agriculteurs et des artisans qui ont attiré l’atten- 
tion sur le fait qu'ils étaient défavorisés à tous les points de 
vue par rapport aux autres entreprises. Mais il n’a pas été dans 
l'esprit de la commission d'accorder des crédits à toutes ces 
entreprises. Elle a désiré favoriser seulement ceiles d’entre 
elles qui travaillent, et le cas échéant se développent, dans 
le cadre des directives fournies par le Commissariat au Plan. 

A cet égard, une relation semble pouvoir être établie, en 
ce qui concerne les industries, entre les autorisations d’impor- 
tation qui leur sont consenties et les crédits accordés. Il faut 
faire indiscutablement des sacrifices en matières de crédit et 
il serait logique de consentir des crédits aux entreprises-impor- 
tatrices dans une mesure compatible avec le volume de matières 
premières qu’elles peuvent importer. I faut éviter de donner 
des crédits à une entreprise qui ne peut pas se développer, 
puisqu'un autre service ministériel lui a refusé des licences 
d'importation qui ne semblaient pas être nécessitées par notre 
plan de modernisation et d'équipement. 

MM. Baumgartner et Brunet ont indiqué les difficultés que 
cormporterait une sélectivité par secteurs économiques. Il n’en 
reste pas moins qu'il est impossible de traiter sur un pied 
d'égalité les entreprises dont la France a besoin au cours des 
prochaines années et celles dont l’activité ne semble pas inais- 
pensable à notre développement économique. 

Il en va de même pour les industries qui veulent s’équiper 
pour pouvoir soutenir la concurrence dans le cadre du marche 
commun. Là encore il faudra élaborer des directives extrême- 
ment précises afin de délerminer les industries qui sont en 
relard et qui doivent pouvoir s'équiper pour conquérir les 
marchés étrangers, et celles qui veulent profiter de la consti- 
tution de ce marché commun pour obtenir des crédits de fonc- 
tionnement ou d'équipement n'ayant aucun lien avec les 
objectifs du traité de marché commun. 

Plusieurs commissaires ont insisté sur le fait que ces crédits 
devraient d’ailleurs être distribués d’une façon assez décen- 
tralisée. Les autorités monétaires doivent adopter des principes 
qui seront exéculés avec une certaine souplesse par les 
banques et feurs succursales. 11 convient en effet de ne pas 
oublier que les impératifs économiques et sociaux demeurent 
prépondérants et que telle entreprise peut occuper une 
nombreuse main-d'œuvre qui ne peut aller travailler ailleurs. 
li appartient aux pourses publics d'opérer une reconversion 
mais avant la réalisation de celle-ci, on ne peut ignorer la 
situation particulière de cette entreprise. Nul mieux que les 
directeurs régionaux des banques ne connaît de telles situa- 
lions, L’octroi réfléchi des crédits et principalement des crédits 
a court terme s’en trouverait facilité. 

Enfin, la commission a été appelée à se prononcer sur la 
question posée dans la deuxième partie de ce rapport et ela- 
üve aux liaisons entre les divers organismes et autorités 
Monétaires, financiers et économiques, Comme on l'a vu plus 
haut, toutes les décisions en ces domaines doivent être 
coordonnées, 11 est impossible de faire une politique écono- 
nique sans savoir quelles seront les répercussions en matière 
de finances, aussi bien qu’en matière sociale, ét on peut 
D al que quelquefois les choix aient été opérés sépa- 
“ment, 

Car, rappelons-le en terminant, tout se tient: politique ces 
finances publiques et couverture de l’impasse politique des 
‘changes extérieurs et politique du crédit. Trop d'organismes 
définissent les aspects de la politique économique sans qu'il 
Y ait loujours, comme nous l'avons dit plus haut, la coordi- 
lation nécessaire. Les autorités économiques et financières et 
les autorités monétaires ne devraient-elles pas travailler de 


concert et ajuster leurs décisions en fonction d'objectifs 
communs ? 

Enfin, bien qu'il soit difficile d'introduire une telle notion 
dans un avis du Conseil, il n’est pas inutile de rappeler que 
la politique du crédit, si attentifs que nous soyons à la vou'oir 
nettement définie, risque d'être battue en brèche si tous les 
intéressés n'y apportent leur concours sous le signe du 
civisme et par une volonté commune de sauvegarder l'avenir 
économique du pays. 





2° Avis formulé par le Conseil é ue au cours 
de sa séance du 10 juillet 1958 sur la politique du crédit. 


(Question dont le Conseil économique s'est saisi lui-même, en 
application de l'article 1* de la loi organique du ?0 mars 
1951 et de l'article 28 de son règlement intérieur.) 





Le Conseil économique, 

Vu sa résolution par laquelle il s'est saisi de l'étude de la 
politique du crédit; 

Après avoir entendu le rapport présenté au nom de la 
commission des finances, du crédit et de la fiscalité, sur les 
conditions et l'opportunité des actuelles restrictions de crédit; 

Après avoir examiné en commission les amendements au 
projet d'avis, déposés en séance ; 

Considérant que des mesures de restriction de crédit ont été 
jugées nécessaires par les autorités monétaires en raison de 
‘évolution de la demande interne et de la situation & la 
balance des comptes atin de combattre l'inflation ; 

Considérant que la politique du crédit et notamment l'abais- 
sement ou le relèvement du taux officiel d’escompte n'a plus 
la même efficacité que sous le régime de l’étalon-or, compte 
tenu des caractéristiques des éconœuies modernes ; 

Considérant que certaines mesures de contrôle sélectif ont 
été appliquées en France, notamment en ce qui concerne les 
crédits à moyen terme, mais que, par contre, les crédits ban- 
caires ont été surtout limités de façon globale et que les 
Fanques ont été soumises à une sévère réglementation tant 
en ce qui concerne leurs emplois que leurs possibilités de se 
procurer des ressources ; 

Considérant que ces différentes mesures ont eu pour effet 
de diminuer les crédits à l’économie de 141 milliards â4u cours 
des trois premiers mois de 1958, diminution très voisine de 
celle constatée en ce qui concerne” les disponibilités stricte- 
ment monétaires, qui a été de 140 milliards durant celte 
même période alors que le produit national continuait à aug- 
menter; que cette diminution doit être rapprochée de la 
situation des années précédentes et en particulier de l'année 
1956 où l'augmentation des crédits à l'économie par rapport 
à celle du produit national était de 3 à 1, et de 1957 où ce 
rapport a été de 1,5 à 1; considérant toutefois que l'évolution 
depuis lors s'oriente dans un sens différent; 

Considérant qu'au cours de l'année écoulée les diverses 
catégories de ertdits et de prêts ont été davantage financées 
par des moyens monétaires qu'en 1956 et qu'au sein des 
crédits bancaires une progression très atténuée des crédits à 
court terme a été souvent dans la pratique compensée par 
une augmentation plus rapide des crédits à moyen terme 
mobilisables ; 

Considérant que les récentes mesures intervenues en matière 
de crédit et qui ont pris leur plein effet à la fin du mois de 
juin 1958 inquiètent vivement Jes différentes catégories de 
producteurs et de nombreux milieux syndicaux, alors que les 
restrictions antérieures ne semblent pas avoir exercé une 
influence déterminante sur notre De économique ; 
que la rigidité des restrictions conduit des entreprises à se 
procurer des disponibilités monétaires hors du circuit bancaire 
normal ; 

Considérant la crainte exprimée par certains de voir cette 
politique restrictive accentuée entraîner une récession ou tout 
au moins une stagnation économique sans avantage appréciable 
pour la monnaie, et que toute action en matière de crédit 
visant à consolider la monnaie doit être articulée avec certains 
objectifs économiques et sociaux, notamment le souci d’une 
saine politique des débouchés tant intérieurs qu'xtérieurs et 
le plein emploi ; 

Considérant que les problèmes de erédit ne peuvent et ne 
doivent pas être traités isolkément mais replacés à tout moment 
dans leur contexte économique, 


Emiet l'avis (1) : 
_Que le crédit ne représente qu'un des aspects d'une polie 
tique économique générale et qu'il est impossible de vouloir 
remédier aux difficultés économiques présentes par ce seul 
moyen; que par conséquent, les restrictions de crédit ne sont 








(1) Ce vote a été acquis au scrutin public par 129 voix contre 1 
ei 2 abstentions (voir résullat en annexe, scrutin n° 2). 
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pas la seule cause des difficultés rencontrées actuellement par 
certaines entreprises; que toutefois, les conditions d'attribution 
du erédit sont très importantes pour tous les secteurs écono- 
miques : 

Que l’action poursuivie en matière de crédit en vue de 
combattre l'inflation soit menée de façon à ne pas conduire à 
un arrêt de l’expansion économique, voire à une récession; 

Que l’acfion globale ne porte pas de facon indifférenciée sur 
les diverses catégories d'activité économique et que les limi- 
tations globales soient atténuées ou même supprimées dès 
que se manileslerait un ralentissement de l'activité écono- 
mique ; 

Que la politique restrictive soit moins rigide et fasse l’objet 
de critères diversiliés et fondés sur une notion de réelle sélec- 
tivité particulièrement en ce qui concerne les crédits à moyen 
terme, dans le respect des principes suivants (1): 

— encourager les activités qui concourent à la diminution 
de nos importations ou à l'augmentation de nos exportations; 

— dans le cadre des directives fournies par le commissariat 
au Plan, favoriser les entreprises dont les dimensions ou la 
spécialisation interdisent tout recours à des émissions sur le 
marché financier, ou qui s’équipent pour pouvoir soutenir la 
concurrence dans le cadre du Marché commun: 

— restreindre les crédits quand ils peuvent avoir une 
influence spéculative et encouragent la constitution de stocks 
dépassant les approvisionnements normaux ; 

— en fonction de la plus ou moins grande utilité sociale 
sélectionner et au (besoin restreindre les crédits affectés au 
‘tinancement des ventes à crédit pour les particuliers; 


Que toutefois dans l'application de ces critères, on puisse tenir 
compte du rôle économique et social de l’entreprise dans la 
localité en cause; 

Qu'une coordination soit assurée entre les divers organismes 
monétaires, financiers et économiques de façon à ce que iles 
mesures à prendre en matière de monnaie et de crédit le soient 
conjointement et solidairement avec les mesures à intervenir 
en matière politique, économique ou sociale ; 

Qu'il soit tenu compte dans la politique du crédit des résul- 
tats de l'emprunt dans toute la mesure où une détente du 
crédit pourrait être assurée sans retomber dans l'inflation. 

(1) Un amendement présenté au nom du groupe des Travailleurs 
C. F. T. C. a été rejeté au scrutin public par 79 voix contre 50 
et 10 abstentions (voir résultat en annexe, scrutin n° 1). } 

L'amendement tendait à remplacer l'alinéa précédent et cet alinéa 
par le texte suivant: « Que l’action globale portant indifféremment 
sur les diverses catégories d'activités économiques n’est pas une 
méthode à retenir, et que la politique restrictive fasse l'objet de 
critères... etc. ». 








ANNEXE 


SCRUTIN N° 1 
Sur un amendement présenté par le groupe de la C.F.T. C. tendant 
à souligner que « l'action globale portant indifféremment sur les 
diverses catégories d'activités économiques n’est pas une méthode 
à retenir ». 


Nombre de votants...........s.s.sseses 
Ont voté pour... cos. 


Ont voté contre 
Se sont abstenus........... Éootesrs 


Le Conseil économique n'a pas adopté. 


Ont voté pour (50). 


Groupe des travailleurs: 

C. G. T. — MM. Bouchaud, Brard, Duret, Fürst, Mme Joannès, 
MM. Laudet, Le Brun, Leroy (André), Marion, Monjauvis, Paul, Raca- 

ond, Subreville, 
FC. LT. C. — MM. Bouladoux, Braun, Charuau, Chaulet, Espéret, 
Levard, Liénart, Maydud, Quirin, Mlle Tribolati, MM. Vandenbussche, 
Vansieleghem, Willame. 

C. G. T.-F, O0. — MM. Babau, Beyaert, Bomal, Botherean, Charlot, 
Degris, Delamarre, Goudy, Lafond, Neumevyer, Peeters, Richard. 

Travailleurs indépendants. — M. Dewez (C. G.S. L). 

Groupe del'agriculture. — MM. Blaise (F. O.), Carroué (C. G. T.), 
Haniquaut (C. F, T. C.). 

Groupe de l'Union française. — MM. Coulibaly (F. O.), Diallo 
(G. G. T.-U. G. T. A. N.), Monthé, Pongault (C. F. T. C.). 

Groupe de la pensée française. — MM. Byé, Dumontier, May, 


hili 
è Ont voté contre (79). 


Groupe des travailleurs: 

C. G. €. — MM. Goudouin, Hervouct, Le Ferme, Malterre. 

Travailleurs intellectuels. — M. Wolff. 

Groupe de l'artisanat. — MM. Boulland, Canonville, Chopin, Dal- 
lant, Levieux, Ressicaud. à 

Groupe de l'agriculture. — MM. d'’Andlau, Barré, Bidau, Bohuon, 
Bonjean. Bouchard, Chatras, Chauvin, Chégut, Collet, Deleau (Jean), 





—— 


Desharats, du Douet de Graville, Ferré, Forget, Gauthier, Génin, 
Guellali, Guy-Charon, Hadengue, Havard, Lacaille, Lepicard, Lequer- 
tier, Milhau, Nové-Josserand, Prault, Robin, Rousse, Tardy, Uchard 
Van Graefscrepe, ' 

Groupe des entreprises privées: 

Industrielles. — MM. Auberger, Cagniard, Charvet, Defond, Desse, 
Dumont, Garnier, Gingembre, Kruger, Mayolle, Meunier, Pisson 
Rogliana, Trocmé., 4 

Commerciales. — MM. Ansieau, Barlangue, Chauchard, Delean 
(Gustave), Demmerlé, Goudaert, Laguionie, Lemaire-Audoire, Pa- 
quetle, Stoll. 

Groupe des entreprises nationalisées, — MM, Ferlet, Lutfalla. 

Groupe des coopératives. — MM. Antoni, Benoist, de Laulanié, 
Martin, Schatz, Viaux-Cambuzat. 

Groupe de l'Union française. — M. Bicheron (C. G. C.). 

Groupe des activités diverses. — M. Compeyrot, 

Groupe des classes moyennes. — M, Millot. 

Groupe des sinistrés. — M. Barat. 


Se sont abstenus (10). 


Groupe des entreprises nationalisées, — M, Verret. 

Groupe de la pensée française. — M, Soula. 

Groupe des associations familiales, — MM. Dary, Houist, Leroy 
(Louis), de Loynes, Mabit, Noddings, Mme Picard, M. Vinot. 


SCRUTIN No 2 
Sur l'ensemble du projet d'@is. 


Nombre de votants.........…. nos le is . 1422 


L 
Ont voté pour 
A voté contre 
20 DORL ADS... isosococèe e 


Le Conseil économique a adop'é. 


Ont vote pour (122). 
Groupe des travailleurs: 


C. G. T. — MM. Bouchaud, Brard, Duret, Fürst, Mme Joannés, 
MM. Laudet, Le Brun, Leroy (André), Marion, Monjauvis, Paul, 
Racamond, Subreville. 

C. F. T. C. — MM. Bou'adoux, Braun, Charuau, Chaulet, Espéret, 
Levard, Liénart, Mayoud, Quirin, Mlle Tribolati, MX. Vandenbussche, 
Vansielezhem, Willame. 

C. G. T.-F, O0. — MM. Babau, Beyaert, Bomal, Bothereau, Charlot, 
Degris, Delamarre, Goudy, Lafond, Neumeyer, Peeters, Richard. 

C. G. C. — MM. Gondouin, Herwuet, Le Ferme, Malterre. 

Travailleurs intellectuels. — M. Wolff. 

Travailleurs indépendants. — M. Dewez (C. G. S. L). 

Groupe de l'artisanat. — MM. Roulland, Canonville, Chareille, 
Chopin, Colomer, Dallant, Levieux, Ressicaud, Séné. 

Groupe de l’agriculture, — MM. d’Andlau, Barré, Bidau, Bohuon, 
Blaise (F. O.), Bonjean, Bouchard, Carroué (C. G. T.), Chatras, 
Chauvin, Chégut, Collet, Deleau (Jean), Desbarats, du Douet de 
Graville, Ferré, Forget, Gauthier, Génin, Guellati, Guy - Charon, 
Hadengue, Haniquaut (C. F. T, C.), Havard, Lacaille, Lepicard, 
Lequertier, Milhau, Nové-Josserand, Prault, Robin, Rousse, Tardy, 
Uchard, Van Graefschepe. 

Groupe des entreprises privées: 


Industrielles. — MW. Auberger, Cagniard, Charvet, Defond, Desse, 
Dumont, Garnier, Gingembre, Kruger, Mayolle, Meunier, Pisson, 
Rogiiano, Trocmé. 

Commerciales. — MM. Ansiean, Rarlangue, Chauchard, Deleau 


(Gustave), Demmerlé, Goudaert, Laguionie, Lemaire - Audoire, 
Paquette, Stoll. 


Groupe des entreprises nationalisées. — MM. Bour, Ferlet, Lut- 
faila, Verret. 


Groupe des coopératives. — MM. Benoist, de Laulanié, Martin, 
Schatz, Viaux-Cambuzat. 


Groupe de l’Union française. — MM Bicheron (C. G. C.), Cou- 
libaly (F. O.), Diallo (C. G. T.-U. G. T. A. N.), Monthé, Pongault 
(C. F. T. C.). 

Groupe de la pensée française. — MM, Branger, Byé, May, Philip. 


Groupe des associations familiales. — MM. Dary, Houist, Leroy 
(Louis), de Loynes, Mabit, Noddings, Mme Picard. 


Groupe des c'asses moyennes. — M. Millot. 
Groupe des sinistrés. — M. Barat. 


A voté contre (1). 
Groupe de la pensée française. — M. Soula. 


Se sont abstenus (2). 


Groupe de la pensée française, — M. Dumontier, 
Groupe des associations familiales, — M. Vinot. 


Rectification de vote. 


M. Soula, qui a voté « contre », déclare avoir voulu voter « pour ». 
M. Lecœur (artisanat), porté comme «n'ayant pas voté », déclare 
avoir voulu voter « pour ». 
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RAPPORT DE LA MISSION D’ETUDE ACCOMPLIE EN AUTRICHE 
PAR UNE DELECATION DE LA COMMISSION DES FINANCES, DU CREDIT ET DE LA FISCALITE 





Rapport présenté par M. Lutfalla, vice-président 
de la commission des finances, du crédit et de la fiscalité. 





Du 27 avril au 3 mai 1958, cinq membres de la commiss'on 
des finances, du crédit et de la fiscalité du Conseil économique, 
ont effectué en Autriche une mission en vue d'étudier les deux 
questions suivantes : 

Conditions de l'investissement de capitaux étrangers dans ce 
pays; 

Participations financières de l'Etat dans les différentes bran- 
ches de l’économie, les conditions de leur gestion et de keur 
utilisation comme élément d’une politique économique d'en- 
semble. 


La mission se composait de: 


MM. Lutfalla, vice-président de la commission des finances, du 
crédit et de la fiscalité (Entreprises nationalisées) ; 
Barat, (Sinistrés agricoles) ; 
Compeyrot (Porteurs de valeurs mobilières) ; 
Ressicaud (Coopératives artisanales) ; 
Schatz (Coopération agricole) ; 

Elle était accompagnée par M. Guinot, administrateur de la 
commission. 

Les nombreux contacts que la miss'on eut à Vienne avec de 
hautes personnalités autrichiennes furent préparés avec som 
par les services de l'Ambassade de France et particulièrement 
par M. l’ambassadeur Seydoux, M. de la Taille, conseiller com- 
mercial et M. Jeannel, secrétaire des aflaires étrangères, que 
la mission se doit de remercier. 

Furent ainsi rencontrés : 

Ministère des affaires étrangères: M. Pielka, ambassadeur, 
directeur général des aflaires économiques au ministre des 
affaires étrangères. 

Ministère des finances: 


Docteur Schmid, directeur général du crédit; 
Docteur Teufenstein, directeur général de la dette; 
Docteur Kloss, directeur des devises. 


Banque nationale d'Autriche: M. Scheithauer, directeur des 
études statistiques et économiques. 

Coordination des questions financières des entreprises natio- 
nalisées : M. Igler, directeur général. 


En outre, la mission tint à recueillir sur ces deux problèmes, 
les avis des organisations professionneiles et syndicales. 

Elle eut un Jong entretien à là chambre de commerce, fédé- 
rale avec les principaux chefs de service. 

Puis les membres de la mission s’entretinrent plusieurs 
heures avec les leaders des organisations syndicales ouvrières 
qui sont réunies en une confédération unique. 

Successivement, M. Benya, secrétaire général de l'Union des 
syndicats autrichiens, MM. Kienzi et Hofstetter, secrétaires de 
confédération, exposèrent leurs points de vue très documentes 
sur les différents aspects des deux études. 


A cet égard, il convient de préciser qu'il n'existe pas en 
Autriche une assemblée analogue au Conseil économique. Par 
contre, avant d’être soumis au Parlement, les projets de loi à 
caractère économique et financier sont examinés par trois 
chambres, bien qu'une telle consultation ne semble pas obli- 
gatoire : 

— une chambre du travail constituée par des représentants 
de l'Union des syndicats autrichiens ; 

— une chambre d'économie qui est la chambre de commerce 
fédérale et représente le commerce, l’industrie ainsi que les 
assurances et les banques non nationalisées; 

— une chambre d'agriculture. 


Avant d'indiquer les renseignements recueillis sur l'objet 
même de la mission, il convient de les replacer dans leur 
contexte en donnant quelques notions générales sur l'économie 
autrichienne actuelle. 





Bilan économique de l'année 1957. 


L'année 1957 a été le témoin d'un développement harmo- 
nieux de la conjoncture en Autriche. 

Le revenu national brut s’est amélioré de presque 6 p. 100. 
La production industrielle et agricole a marqué un progrès du 
mème ordre. L'effectif global des salariés (ouvriers et em- 
ployés) s’est élevé à une moyenne de 2.183.000 en augmenta- 
tion de 2,3 p. 100 par rapport à l’année précédente, 

La situation de la Banque nationale d'Autriche est extré- 


mement favorable ainsi que le montre le tableau suivant 
faisant apparaître la situation au 31 décembre 1957: 
Siltualion de la Banque nationale de l'Autriche 
et circulation monétaire. 
(En millions de schillings.) 
__—_———.—— 








7 ARR SO ne 

















1955 | 1956 | 1957 
—|— | ———— 
Circulation fiduciaire................ 13.020,3 14.259,5 15.412,6 
CR D VO. ce sooevcocee 27441 | 3.0022 |  3.586.7 
Circulation totale............... cn. | 45.770,4 | 17.961,7 | 18.989,3 
Volume mongliaire: (l)........sece FRE 29.2)4,5 30.604,9 | 233.099,7 
Encaisse. 0F.....5......0000000000 0 0 1.128 1.701,9 2.617,1 
0, CN 0 "TORRRSRRRRR | 7.590,6 8.:22,8 | 10.592.0 
Couver!ure des billets en or et} 
D A TR. | 712% 73,5 % 86 % 
| | 








(1) Y compris cornples chèques à l'exclusion des dépôts interban- 
caires 








Un des facteurs d'expansion a résidé dans l'essor des expor- 
stations plus marcuées en €e pays que dans la plupart des 
autres. Les importations se sont cependant accrues dans une 
proportion encore plus forte, Aussi la balance commerciale 
a-t-elle accusé un déficit de 3,9 milliards contre 3,2, l'année 
précédente. Ceperulant les recettes diverses en provenance des 
éléments invisibles, nolamment du tourisme étranger ont 
permis de combler ce déficit, si bien qu'à la faveur des opéra- 
lions en Capital, la balance des comptes s’est soldée par un 
actif voisin de 100 milliards de dollars. 

Le mouvement de hausse des prix s’est ralenti alors que les 
sa.aires nets se sont améliorés nominalement de 9 à 10 p. 100 
par Suile de l'augmentation des heures de travail et d'une 
cer'aine émigralion de main-d'œuvre vers des secteurs bien 
rémunérés. 

Seul élément défavorable dans ce brillant tableau : le budget 
demeure, comme les années précédentes, en déficit. Compa- 
rativement à la masse globale des dépenses, ce déficit est 






































d'ailleurs assez minime, 3 p. 100 environ, et est dû aux 
dépenses extraordinaires. 
Budget. 
(En millions de schillins.) 
1955 1956 1957 
Compte ordinaire : 
LL RE PR REP 26.882 29.424 31.473 
nn ME PET Fr OPA SONNERIE 27.592 3).014 4.704 
DR ‘sdismascuemestéée ki 10. 590 | 1 
Compte extraordinaire : été ESS Pur # 
0 ge ONU 2.016 1.609 1.8°4 
DRE trad istotstediassons 298 201 20 
DÉCOUVEIT scene. LIL Cl 19 718 
Résultat total (déficit)... 1.008 | T8 | 1% 
ee LORS 
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Nos interlocuteurs nous ont indiqué qu’en Autriche, la pré- 
dominance des impôts directs est très nette et la progressivité 
assez forte; pour un revenu de 7.000 schillings par mois, la 
part de l'impôt est de 20 p. 100; pour un revenu de 15.000 
schillings par mois, le prélèvement est de 50 p. 100 (1), ces 
chiffres s'entendant défalcation faite des abattements à la base 
et pour charges de famille. 


I. — INVESTISSEMENT DE CAPITAUX ÉTRANGERS 


Toutes les personnalités rencontrées ont été d'accord pour 
affirmer que l'Autriche a un très grand besoin de capitaux 
étrangers et fait le nécessaire pour en obtenir. 

Les pertes subies pendant la guerre et l'après-guerre, qui ne 
sont pas encore détinitivement effacées, la nécessité dans le 
domaine économique d'atteindre le standing international, 
l'automation et l'adaptation aux exigences de l'intégration 
économique européenne, rendent évidente l'ampleur des 
besoins en capitaux. 

Bien que les dépôts dans les caisses d'épargne se soient 
accrus en 1957 de 4 milliards de schillings, les comptes: de 
chèques, d’un milliard, et que sur le marché des capitaux, 
près de 2 milliards d'émissions nouvelles aient pu être placés, 
ces sormines pe représentent que peu de chose au regard des 
27 tuilliards de schillings d’investissements bruts opérés en 
1957 (soit près de 450 milliards de francs français) qu’il convien- 
drait de renouveler annuellement pendant dix ans. 

Aussi, l'Autriche manifeste un assez grand libéralisme et 
souhaite arriver à la liberté de circulation des capitaux aussi 
bien que des marchandises, quelle que soit leur origine (pays 
membres de l'O, E. €. E. ou Etats-Unis). Au demeurant, la 
Chambre fédérale s’est prononcée pour une libéralisation com- 
plète de l'entrée des capitaux destinés à des investissements 
songe se à long terme. Elle n'a pas préconisé la liberté pour 
es capitaux à court terme, en raison des risques que ces mou- 
vements peuvent entrainer pour la stabilité de la monnaie, 


Réglementation des capitaux étrangers. 


Le fondement juridique du placement des capitaux privés 
élrangers en Aulriche, ainsi que de l'exportation du produit 
de ces capitaux continue d'être la loi sur les devises de 1946, 
selon laquelle toute importation ou exportation de capital étran- 
ger est en principe, subordonnée à une autorisation de la Ban- 
que nationale autrichienne. Le directeur des études de cet 


établissement nous a indiqué que les critères retenus pour. 


l'introduction de capitaux étrangers après consultation éven- 
tuelle des ministères intéressés, étaient les suivants: 

1° Rendre possible une augmentation de la production 
autrichienne ; 

2° Permettre de créer de l'emploi. 

H ne nous à d'ailleurs pas caché qu'il lui semblait préfé- 
rable d'importer des matières premières, plutôt que des capi- 
taux, alin de sauvegarder, dans toute la mesure du possible, 
J'autonomie pen du pays. 

Au cours de ces derniers mois, ce principe a subi de très 
nombreuses exceptions inspirées par un net Courant libéral 
qui s'est traduit par la conformité aux recommandations de 
10. E. C. E. en ce qui concerne la libéralisation du commerce 
des capitaux. 

Re mg le 6 décembre 1957, l'entrée des capitaux étrangers 
libellés en monnaie de l'O. E. C. E. est autorisée de plein droit 
lorsqu'il s’agit d'investissements directs à long terme effectués 
dans les conditions prévues par la résolution de l’O.E. C.E. DE 

_ De même et comme suite à la même recommandation de 
l'O. E. C. E., depuis le 6 décembre 1957, la liquidation d’inves- 
tissemments directs, tant produit de la liquidation qu'’accroisse- 
Inent du capital, peut facilement être réalisée sur simple 
demande des requérants, 





(1) 7.000 schillings représentent approximalivement 113.000 F et 
45.009 schillings: 240.000 F, 

(=) Décision du Conseil de l'Organisation européenne de coopé- 
ration économique du 16 décembre 1957 concernant les mouvements 
internationaux de capitaux. (Doc. C. 57-226, Final.) 


Première partie. — Mouvements de capitaux: 


4. — « Les pays membres accorderont toute autorisation requise 
pour la conclusion ou l'exécution des transactions visées par les 
rubriques figurant dans la partie 1 de l'annexe I à la présente 
décision ainsi que des transferts correspondants. Les réserves rela- 
tives aux obligations découlant du présent paragraphe seront consi- 
gnées dans l'annexe 11 à la présente décision. 

2. — « Les pays membres devraient, dans la mesure où la situa- 
Üon de leur balance des payements et l'état de leurs réserves 


le pcrinciteut, accorder les autorisations requises pour Ja conclu- 





— 


Dans les cas où ces transferts ne à pas aux condi- 
tions posées par la résolution de l'O. E. C. E., ils demeurent 
subordonnés à une autorisation particulière de la Banque 
nationale autrichienne 

Le transfert des amortissements . contractuels, des intérêts, 
dividendes, participations aux profits échus postérieurement 
au 30 juin 1950, est autorisé de façon générale quand il 
s'agit d'engagement à solder avec les pays de l'U. E. P. 

Vis-à-vis de la zone « Gollar », la Banque nationale autri- 
chienne accorde son autorisation dans les cas particuliers, 
sur demande des requérants, et de façon automatique s'il 
s'agit de valeurs échues postérieurement au 4% janvier 
1951. 

Enfin, il est permis, d’une manière générale, de disposer 
librement du montant des droits més sur des immeubles 
ou des droits réels (droits hypothécaires, servitudes, droits 
d’usufruit, droits de propriété immobilière), tandis qu'il 
faut une autorisation particulière pour le produit des immeu- 
bles vendus (avoirs bloqués). 

Le transfert des profits de toute nature et des payements 
d'intérêts (commissions, courtages, intérêts), des revenus de 
droits d'invention (brevets, licences, droits de marques et 
modèles) est libéralisé en ce qui concerne les pays de 
J'U. E. P, comme aussi celui des salaires et traitements après 
déduction des impôts et ces assurances sociales. Les mêmes 
dispositions sont également applicables au transfert des par- 
ticipations aux frais généraux, versées par les filiales et suc- 
cursales en Autriche de firmes dont l’établissement principal 
se trouve à l'étranger ou réciproquement. 

Vers la zone dollar, de nombreuses transactions invisibles 
courantes se sont trouvées libéralisées à dater du 1° janvier 
1957 par le fait que la Banque nationale autrichienne accorde 
automatiquement sur demande des requérants, l'autorisation 
de transfert dans chaque cas. 


Situation des entreprises étrangères. 


La législation autrichienne ne fait, en principe, aucune diffé- 
rence entre entreprises nationales et étrangères. Ceci vaut en 
articulier pour le droit commercial, le droit des sociétés, 
des professions, du crédit, des assurances et la fiscalité. 

Ainsi, d’après la législation sur les sociétés, des étrangers 
peuvent-ils siéger librement à la présidence ou au conseil de 
surveillance de personnes morales autrichiennes. Cette mesure 
s'étend aux banques et aux sociétés d'assurances. C’est unique- 
ment pour l'exercice de certains métiers ou de professions libé- 
rales Déesse, notariat, auxiliaires de la justice, administra- 
teurs fiduciaires) qu'est exigée la nationalité autrichienne. 


Toutefois la réglementation en vigueur et notamment les 
lois sur les sociétés anonymes et sur les sociétés à responsa- 
bilité limitée apportent quelques exceptions à ce principe 
libéral. 

Aux termes de la loi sur les sociétés anonymes (para- 
graphe 292), une société anonyme étrangère ne peut s'établir 
en Autriche qu'avec l'autorisation du Ministère de l'intérieur 
fédéral. 

En vertu du paragraphe 107 de la loi sur les sociétés à 
responsabilité limitée, les sociétés étrangères doivent faire enre- 
gistrer leurs établissements en Autriche par le tribunal de 
commerce de leur ressort, Cette inscription est refusée lorsque 
la société ne fait pas la preuve qu'elle est légitimement cons- 





sion ou l'exécution des transactions visées par les rubriques figu- 
rant dans la partie IL de l’annexe 1 à la présente décision ainsi 
que des transferts correspondants. » 

Annexe I. — Première partie. — Transactions et transferts: 

4. — Importations et exportations de capitaux effectuées entre 
les pays membres aux fins d’inveslissements directs à long terme. 

2. — Transfert par des non-résidents, dans tout autre pays 
membre, du produit de la liquidation des investissements directs, 
y compris toute plus-value du capital. P 

3. — Utilisation des fonds bloqués par des détenteurs non rési- 
dents (l'Autriche a formulé à ce sujèt une réserve qui est men- 
tionnée à l'annexe II du document). 

4. — Utilisation de fonds bloqués par des non-résidents déten- 
teurs initiaux de ces fonds. 

Annexe I. — Deuxième partie: 

4 — Transfert de fonds bloqués effectué — par le canal de 
l'Union européenne de payements ou toute autre voie reconnue 
— vers un autre pays membre ge un non-résident, délenteur 
initial du compte, à concurrence d’un montant ou d’un pourcen- 
tage du total 
par le pays membre inté 


es avoirs, | ie pour tous les demandeurs, fixé 

essé. 

ransfert | des non-résidents dans tout autre pays mem- 
e 


bre du produit la liquidation des investissements directs, y, 


|__compris toute plus-value du capital, 
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tituce selon la loi du pays de son siège social, qu’elle a établi 
en Autriche une représentation juridiquement capable, dont 
les membres ont leur domicile. en Autriche et que dans le 
piys du siège de la société, les sociétés autrichiennes de même 
‘égorie sont admises à s'établir sur une base de récipro- 
c. 

Si une société se crée en Autriche du paint de vue de Ja 
législation sur les sociétés, la présence et limportance du 
capital étranger ne sont pas à prendre en ligne de compte, 
mais une société autrichienne qui demanderait l’aide étran- 
gere pour une augmentation de capital doit obtenir l'autori- 
sation préalable de la banque nationale d'Autriche. 

Au point de vue de l’obtention des droits professionnels, la 
réciprocité formelle existe dans les rapports avec la Belgique, 
la République fédérale allemande, Fitalie, la Suisse et les 
Etats-Unis: les nationaux de ces pays sont traités comme des 
Auirichiens, ceux des autres pays doivent y être admis par 
une décision du chef administratif de la province, 

En matière de fiscalité le principe essentiel est-celui du domi- 
cile ou du siège social, Les étrangers qui ont en Autriche leur 
domicile sont traités comme les Autrichiens, Les personnes 
domiciliées hors d'Autriche (appelées contribuables partiels) 
sont soumises à des dispositions spéciales. On tient naturel- 
lement compte des conventions qui peuvent exister pour éviter 
les doubles impositions. Pour les relations entre la France et 
l'Autriche l'ancien accord franco-allemand est toujours en 
vigueur. Cependant un nouveau traité qui a été préparé n’est 
pas encore définitivement conclu. 

De toutes facons, le cas des sociétés étrangères ne semble 
poser en Autriche aucun problème important. Sur 2.540 ou 
3A4XX) sociétés anonymes, 60 seulement sont étrangères. En 
outre, certaines sociétés autrichiennes bénéficient de quelques 
parlicipations étrangères, mais leur nombre ne semble pas 
avoir augmenté au cours de ces dernières années. 

Il convient enfin de noter que les titres étrangers ne sont 
pas cotés à la bourse de Vienne qui, de l'avis général, Liani- 
{este une très faible activité, 


{ 
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Résultats obtenus. 


Pendant tout le témps de son occupation, mise à part l’aide 
Marshall qui fut vitale pour ce pays, l'Autriche connut très peu 
de mouvements de capitaux publics et privés. Depuis ces der- 
hitres années, un certain nombre d'investissements étrangers 
ont été effectués en Autriche mais ils ont émané d'organismes 
publics et dans une très faible proportion seulement de prè- 
teurs privés. 

Ainsi, l'Autriche obtint quelques crédits de la Banque mon- 
diale (pour la construction de barrages) et de la Banque d'’ex- 
portation et d'importation (pour l'achat de coton americain). 
Actuellement l'Autriche dispose d'environ 60 millions de dollars 
auprès de la Banque mondiale et de 0 auprès de la Banque 
jmport-export. La Suisse a accordé à l'Autriche des crédits pour 
es investissements dans les chemins de fer et les postes qui 
peuvent être évalués à environ 150 millions de franes suisses, 

En revanche, les investissements privés de cap.laux étrangers 
sont de montant relativement modeste. IL s'agit surtout de 
crédits à court et à moyen terme accordés par les banques 
“ruéricaines, brilanniques et suisses, soit directement, soit à 
ues filiales de sociétés étrangères, part culhièrement de firmes 
uméricaines dont de très r'omtbreuses sont élabues en Autriche, 

Ces divers investissements privés peuvent d'ailleurs être 
tilectués de facon totalement hhbre et ne sont pas dirigés vers 
un secteur économique déterminé, Les Autrichiens esperent que 
les inesures de libéralisation qu'ils viennent de prendre au 
cours des derniers mois auront un effet stimulant. De plus, 11s 
‘appellent qu'ils ont repris le service de leurs deltes d’avant- 
“uierre vis-à-vis des pavs étrangers, ce qui ne peut manquer 
d'infiuer favorablement sur le cours de leurs emprunts à l'étran- 


EL 
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Tous les milieux s'accordent à reconnaitre ronime extrème- 
ment utile voire indispensable, l'introduction Je capitaux étran- 
rs et malgré la teneur des textes, il semble bien que très 
eu d'inveslissements étrangers soent relusés, Fout an plus 
es milieux officiels nous ont paru soucieux de ne pas per- 
nettre à une trop grande quantité de capitaux allemands de 
eprendre le commandement d'une partie unporlante de léro- 
une autrichicnne, 

Les syndicats que Ja délégation a vus longuement, ont 
confirmé ces diverses impressions. Hs souhaitent lintroduc- 
ton de capitaux étrangers parce que l'épargne autrichienne 
est insuffisante. Ils estiment que de tels investissements con- 
tribuent au plein emploi et que la provenance de divers pays 
leur donne une assurance que les ouvriers ne dépendront 


Ï 
( 
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pas de la conjoncture politique et économique d'une seule 
nation. Toutefois, ils ne nous ont pas caché que si les risques 
sont actuellement minimes, ils s’opposeraient, le cas échéant, 
à ce que l’économie autrichienne fût dominée par le capital 
étranger. 

De même, ils insistent sur le fait que les lois sociales 
doivent être absolument sauvegardées. Par lois sociales, ils 
entendent non seulement la législation, mais également Îles 
nombreuses réglementations ou accords intervenus dans les 
entreprises et qui sont extrêmement protecteurs des droits 
des travailleurs. 


IT. — PARTICIPATIONS FINANCIERES DE L'ETAT 


IL n'existait avant la guerre de 1939-1945 qu'un nombre 
restreint d'entreprises publiques en Autriche, qui se pré- 
sentaient souvent sous la forme de monopoles (tabacs, sel, 
alcool, forêts) dont certains dataient de plus de 200 ans. Les 
forêts fédérales par exemple, représentaient le vestige des 
anciens domaines de J'Elat. A la fin du siècle dermer, la 
direction des Chemins de fer et des Postes était passte entre 
les mains de l'Etat. Ces différentes entreprises subsistent 
actuellement dans leur intégralité et sont gérées de façon 
différente suivant leur nature et leur origine. 

Après la guerre, l'Autriche nationalisa une parlie de son 
industrie pour deux considérations principales. D'une part, 
celte nationalisation correspondait à certains courants poli- 
tiques socialistes perceptibles dans de nombreux pays. Mais 
elle représentait, pour une part qui n’est pas négligeable, 
une tentative pour faire revenir sous l'autorité de l'Etat 
autrichien, un grand nombre d'entreprises qui avaient été 
confisquées par des autorités d'occupation. 

La première loi de nationalisation date du 26 juillet 1946 
et a touché les grandes entreprises suivantes : 

a) Banques: Creditanstalt-Bankverein, 
theken-Creditinsütutes ; 

b) Charbon: toutes les mines importantes de houille et 
de lignite (95 p. 100); 

c) Mines: cuivre, plomb, métaux divers (100 p. 100); 

d) Pétrole: toutes les entreprises d'extraction et de trans- 
formation (100 p. 100); 

e) Fer et acier: Vôst, Alpine, Bühler, Schoeller et Bleck- 
Mann (99 p. 100); 

f) Production d'aluminium: Ranshofen, Lend (100 p. 100); 

q) Machines électriques: Elin, A. E. G. Siemens et Halske 
(70 p. 100); 

h) Constructions mécaniques : Simmering Graz Parker Krupp, 
Wiener Lokomotiv, Wiener Brückenbau, Kromag ; 

i) Société autrichienne de fabrication d'azote A. G. Linz; 

j) Première société autrichienne de navigation à vapeur su» 
le Danube, 


Länderbank, Hypo- 


Une deuxième Joi de nationalisation du 26 mars 1947 trans 
fera à l'Etat autrichien ja propriété de toutes les grandes entre- 
prises de produetion (usines hydrauliques et thermiques et de 
distribubion d'électricité), 


La part approximative revenant actuellement aux entrenmses 
nalionalisces dans Ja production globale des divers secteurs de 
l'économie du pays est la suivante : 


— Ininerai de cuivre, 100 p, 100: 

— Ininerai de plomb et de zine, 100 p. 100; 
— Mineral de fer, 99,6 p. 10; 

— fonte, 99,3 p. 10; 

— acier, %o p. {0U; 

— charbon (lignite), 93,5 p. 100; 

— aluminium, S4,5 p. 1); 

— énergie électrique, 85,1 p. HW; 

— naphte, 93 p. {); 

— raflinage, 63 p. 109, 


ectif occupé par les entreprises nationalisées au débnt 
de l'année 1957 était de plus de 125.000 personnes, Correspon- 
dant à 22 p. 1) de l'effectif global des ouvriers et employés 
occupés dans l'industrie du pays à la méme époque, 

La valeur nette de la production des industries nalionalisées 
était de l'ordre de 12 milliards de schillings représentant envi- 
ron 2S p. 1009 de la valeur de la production glubale de : indus- 
trie du pays. 

Les entreprises nationalistes jouent également un rôle impore 
tant dans les exportations de l'Autriche. En 1956, elles réali- 
sèrent avec l'étranger un chiffre d'affaires de 5,6 milliaris de 
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schillings, soit 25 100 de la valeur (22,7 millions de schil- 
lings) de l’ensemble des exportations de l’année considérée. 


Indépendamment de ces nationalisations, un problème parti- 
culier à l'Autriche se posa du fait de l'existence des entreprises 
industrielles situées dans la zone placée de 1945 à 1955 sous le 
contrôle des autorités soviétiques et dénommées entreprises 
« U. S. I. A. ». 

Lors de la libération de l'Autriche, les entreprises allemandes 
situces dans ce pays représentaient une part considérable de 
son potentiel industriel. La plupart des secteurs de l'economie 
du pays susceptibles de contribuer à l'effort de guerre de l'Alle- 
magne (industries energétiques, extractives, sidérurgiques, 
métallurgiques et chimiques), ainsi que les fabriques de biens 
d'équipement (constructions mécaniques et électriques), étaient 
passés sous le contrôle allemand. Certaines de ces entrepr'ses 
avaient été nationalistes en vertu des lois visées plus haut, 
d'autres avaient été, aux termes de j’accord de Potsdam, consi- 
dérées comme « propriétés de l'U, R. S. S.» du fait qu’elles 
étaient situées dans fe secteur oriental de l'Autriche et avaient 
été antérieurement « propriétés allemandes ». 

Depuis le traité d'Etat, la situation a été considérablement 
claritiée. Certaines entreprises déjà comprises dans la loi de 
nationalisation resteront la propriété de l'Etat autrichien. En 
revanche, toutes les autres, et en particulier les entreprises 
U. S. I. A., sont placées temporairement sous l'administration 
du Gouvernement autrichien, mais devront être aliénées pat 
voie d'adjudicalion à des groupes privés, autrichiens, étran- 
gers on mixtes. ‘ 

Le ministre des finances compétent pour cette question a 
déclaré qu'il ne se laisserait pas seulement guider dans son 
choix par des congidérations ke prix, mais qu'il tisndrait le 
plus grand compte des perspectives d'avenir que les soumis- 
sionnaires seraient capables d'offrir aux entreprises en cause. 
IL lui importe, en effet, que l’activité de ces entreprises soit 
non seulement entretenue, mais aussi développée pour y garan- 
tir le maintien de l'emploi. En outre, il souhaite que les acqué- 
reurs financent en partie le capital de ces entreprises par une 
émission d'actions populaires. 

Au cours des années 1956 et 1957, de nombreuses petites 
entreprises ont déjà été vendues. Si le prix de vente dépasse 
2 millions de schillings, l’aliénation nécessite l'avis favorable 
d'une commission, Jusqu à ce jour, la grande majorité des 
biens ex-allemands mis en vente ont été achetés par des grou- 
pes purement autrichiens; seuls deux d’entre eux cnt été 
remis, pour des raisons très particulières, à des firmes suisse 
et hollandaise, 


A. — Geslion des entreprises nalionalisées, 


Ainsi qu'il ressort des explications précédentes, toutes les 
entreprises placées sous Ja direction de l'Etat ne sont pas 
gérées dans les mêmes conditions. Certaines (monoyoles) sont 
directement gérées par les ministères, 

L'enquête effectuée par la mission ne portait que sur les 
entreprises nationalisées proprement dites. 

Celles-i ont continué, comme avant 1946, à posséder la forme 
mdrr de sociétés anonymes ou de sociétés à responsabilité 
initée, c’est-à-dire une forme juridique de droit privé, même 
lorsque toutes les actions et participations se trouvent entre 
les mains de l'Etat. 

Les premières lois de nationalisation avaient mévu que les 
banques nationalisées dépendaient du ministère des firances, 
tandis que toutes les autres sociétés nationalisées relevaient du 
ministère des transports et des entreprises nationai:sées. Elles 
étaient gérées par ce seul ministère et pratiquaicnt largement 
l'autofinancement, 

Les élections de 1956 se firent sur la question de la gestion 
et du financement de ces entreprises, Après la victoire du parti 
populiste, une position plus libérale fut adoptée dans ces deux 
domaines, Quelques mois après les élections, des :nodifications 
intervenaient dans la gestion des entreprises nationalisées, es 
banques demeuraient toujours gérées par le ministère des 
finances, Mais le ministère des transports et de l'énergie se 
voyait retirer la gestion des autres entreprises nationalisées, 
à l'exception des entreprises de transport et d'électricité, Les 
entreprises nationalistes furent placées sous r'autorité d’un 
holding — «Industrie Bergbau Verwaltungsgesellschaft 5 — 
chargé de la sauvegarde des intérêts de l'Etat, À ce titre, il 
surveille l’activité de chacune de «es entreprises et s'occupe de 
leur financement sans cependant émettre lui-même des actions 
où des obligations, Ce holding, dont le directeur est M. Igler, 
que la délégation a rencontré, a pris la forme d'une société 
anonvyine. 

Son conseil d'administration se compose d'un comité miris- 
tériel de huit membres (comprenant notamment le vice-chan- 
celier et les ministres du commerce, des affaires sociales et Les 
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transports), placé sous la présidence du chancelier fédéral qui 
jouit du pouvoir de décision. 

Les membres du gouvernement fédéral composent l’assem- 
blée générale de cette société holding. 

Un contrôle a priori sur la marche des entreprises nationa- 
lisées intervient sous diverses formes. 

Bien que les sociétés nationalisées soient dirigées, cor:formé- 
ment aux règles valables dans le secteur privé, par des direc- 
teurs généraux assistés de leurs collaborateurs, L'Etat délègue 
au sein de leurs conseils d'administration, var l'intermédiaire 
de la société holding, des représentants qui sent en mesure 
d'exercer une influence sur la marche desdites sociétés. 

En outre, les entreprises nationalisées sont cbligées de sou- 
mettre leurs plans d'investissement à l'approbation du holding 
ci-dessus mentionné. Indépendamment de l’autofinancement, 
elles ne peuvent d’ailleurs obtenir les fonds nécessaires au 
financement de ces plans que sous forme de prèts du ministère 
des finances ou par recours au marché des capitaux avec l'auto- 
risation de ce même ministère. 

Le contrôle s'exerce également a posteriori. 

Les experts chargés de l'établissement des bilans des entre. 
prises nationalisées sont désignés par la société holding ou, 
tout au moins, agréés par elle. 

La Cour des comptes chargée de la surveillance de tous les 
biens de l'Etat rédige, chaque année, un rapport avant trait À 
quelques-unes de ces entreprises. Remis au Parlement, ce 
rapport est étudié par une commission spéciale qui signale au 
Gouvernement les abus qui y sont relevés. Il appartient au 
Chañcelier d'alerter à ce sujet la société holding dont il préside 
le conseil d'administration, afin que le nécessaire soit fait 
auprès des sociétés mises en cause. 

Mais il convient de remarquer qu’en dehors de ces contrôles, 
les sociétés jouissent d'une entière autonomie de gestion. Il 
n'existe, en particulier, aucune surveillance de l'Etat sur les 
marchés de fournitures ou de travaux passés par les entrep:ises 
publiques ou les opérations effectuées par elles, 


B. — Le problème des capitaux el des investissements. 


De 1945 à 1955, la reconstruction autrichienne semble avoir 
été financée, dans une large mesure, grâce à l’aide étrangère 
et aux capitaux appartenant à l'Etat. Les entreprises publiques 

ue enr largement l'auto-financement. Mais celui-ci s’avéra 
insuflisant à satisfaire les besoins des grandes sociétés nationa- 
lisées. 

Par ailleurs, en raison de la structure particulière du marché 
des capitaux en Autriche, et de la politique fiscale, l'épargne 
se porlait peu vers les investissements mobiliers. Afin de trouver 
une nouvelle source d’investissements aussi bien que pour 
développer le marché des capitaux et éveiller l'intérêt du 
public pour les placements en actions, le Gouvernement autri- 
chien a émis au cours de l’année 1957 des « actions populaires ». 

L'émission de ces actions populaires n’a porté que sur trois 
entreprises: vente des droits de participation dans les deux 
grandes banques nationalisées sur laquelle nous allons revenir 
et d’une participation minoritaire dans une entreprise (Hiag, 
Liesign) dont la propriété avait été transférée à la République 
autrichienne en vertu de l'article 22 du traité d'Etat. 


19 Modalités de l'émission : 


Durant la période du 26 janvier au 28 février 1957, des actions 
du Créditanstalt et de la Länderbank, représentant 40 p. 100 du 
capital action de ces deux grandes banques, furent offertes au 
publie. Cette émission portait sur un montant nominal global 
de 225 millions de schillings (150 millions pour le Crédijanstalt 
et 75 millions pour la Länderbank). 

Le montant nominal de chaque action fut fixé à 500 schillings 
minimum. Les titres furent émis au cours de 110, 

Les trois quarts des titres, soit 30 p. 100 du capital, sont 
considérés comme des actions privilégiées, auxquelles un divi- 
dende préférentiel de 6 p. 100 est garanti avant toute dotation 
des réserves visibles et avant toute répartition aux actions de 
capital ordinaire. Le dernier quart a été donné partie en cireu- 
lation libre, partie à des syndicats de porteurs et ne bénéficie 
pas du dividende de 6 p. 100 privilégié. 

Il convient de noter que la ps G'intérêt n’est pas 
absolue et ne joue que si un dividende peut être payé. Toute- 
fois, les possesseurs d'actions populaires ont d'assez grandes 
certitudes: il suffit qu’un bénéfice de 1,8 p. 100 apparaisse 
au bilan pour que leur dividende minimum de 6 p. 100 soit 
assuré. Dans le cas contraire, l'intérêt impayé peut être reporté 
sur l’une des trois années suivantes. 

Les actions étaient vendues sans droit de vote et ne confé- 
raient donc pas à leurs propriétaires le pouvoir de participer 
à la gestion de la société. Par ailleurs, elles ne pouvaient 
être acquises que par des ressortissants autrichiens, 
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Cette privation du droit de vote et l’absence à la partici- 
nation de la gestion de la société n’étaient pas une innovation 
ans la législation commerciale autrichienne. La loi sur le 
égime des sociétés par actions, qui remonte à l’ancienne monar- 
chie austro-hongroise, prévoit des actions ordinaires et des 
ictions préférentielles; ces dernières bénéficient d’un intérêt 
minimum garanti et ne donnent pas obligatoirement droit de 
vote dans les assemblées générales et à représentation au 
nseil d'administration. Leur montant nominal est assez élevé, 
it 1.000 schillings au moins. 

L'innovation de 1956 a été l’émission d’actions de plus faible 
nontant par les entreprises nationalisées. C’est pourquoi on 
eur à donné le nom d’actions populaires. A la suite de l’ouver- 
ture de la souscription, on enregistra dans les deux jours qui 
suivirent 80.000 ordres d’achat portant sur un nominal de 
0 millions de schillings. Le nominal disponible de 225 mil- 

ns de schillings avait donc été dépassé de plus de 100 p. 100. 

Pour permettre de satisfaire toutes ies demandes, la part 
tribuée à chaque souscripteur a été limitée à 7.000 schillings 
pour le Creditanstalt et à 4.000 pour la Länderbank. 18.000 ordres 
portant sur des montants nominaux plus élevés ont été réduits 
UX Maxima précités. Ainsi a-t-on essayé de diffuser les actions 
dans une couche de population aussi large que possible en 
satisfaisant intégralement les petits souscripteurs, tandis que 
es grosses souscriptions étaient réduites. 

Précisons que les titres émis au cours de 110 s'étaient sta- 
bilisés aux environs de 175 à la fin de décembre 1957, le taux 
l'intérêt avant été porté par ailleurs à 7 p. 100. 

L'émission des actions populaires se combina avec la réor- 
zanisation des grandes banques autrichiennes, qui l’avait pré- 
cdée et rendue possible. Depuis 1945, aucune société autri- 
hienne et particulièrement aucune société nationale n'avait 

bilan régulier en raison des nombreux titres des Etats 

Jemand et autrichien qui étaient en leur possession et qui 

représentaient plus aucune valeur. Aussi, pendant des 

‘es, furent-elles réduites à présenter des bilans fictifs. 

Une loi du $ septembre 1955, dite loi de reconstruction, 
précisa les bases d’une réévaluation des bilans et de ja remise 

ordre de la situation financière des établissements de crédit. 
Cette loi disposait que si le capital propre figurant dans le 
lan de reconstruction était inférieur à celui qui ressortait 

début de l’exercice 1945, la différence serait considérée 
mine créance sur l'Etat fédéral. On a donc réalisé les profits 
pertes et transféré les non-valeurs à l'Etat, En même temps, 

à pu estimer le capital de ces banques, ce qui a permis 
en vendre une partie sous forme d’actions populaires 


Commentaires sur ces émissions : 


\vant le lancement de ces émissions, de nombreux obser 
teurs avaient émis des réserves quant au volume des capitaux 
il pourraient être ainsi recueillis. 

ll semble que les événements aient donné tort à ces pessi 

istes, bien que les résultats de ces émissions soient contro- 

Les milieux officiels autrichiens et particulièrement ceux 
ichant de près au parti populiste présentent cette opération 
mme un succès incontestable présageant un avenir brillant 

IX autres émissions d'actions populaires. Ils estiment qu'on 
eveillé l'intérêt d’un très vaste public pour le placement des 
onomies sous forme d'actions et persuadé la population qu'il 

nécessaire et rentable d’épargner à longue échéance dans 
erêt de l’économie nationale. 

ls soulignent que ces souscriptions ne portent qu'une 
einte provisoire aux autres formes d'épargne et qu'on peut 
perer que l'épargne de portefeuille assurera la fonction 
ercée Jusqu'ici par les placements « sûrs en argent ». Is 
l valoir que même si les souscripteurs ont puisé dans les 
nôts des caisses d’épargne ou de comptes chèques postaux, 

| n’a rien de particulièrement fâcheux. L'important est que 

\ ait mobilise l'argent qui dormait dans les « bas de laine » 
reste d’ailleurs, les 225 milliards souscrits en actions popu- 

es sont peu de chose en regard des 12.500 milliards accumulés 

nc de dépôts d’épargne en 1956 et portés à 16.600 
04. 
es grandes banques nationalisées (et plus tard aussi cer- 
1es grandes entreprises industrielles) doivent pouvoir trou- 

selon ces mêmes milieux, une nouvelle source de finan- 
nent pour leurs investissements qui ainsi ne seront plus 
quement alimentés par le budget de l'Etat ou l’autofinan- 
ent. 

‘our des raisons différentes, cette première émission a éveillé 
intérêt particulier chez les économistes autrichiens et chez 
lains dirigeants industriels. 

!S soulignent qu’une partie de l’immense ensemble constitué 
les propriétés de l’État est « reprivatisée », que la « désé- 
sation » de l’économie est amorcée et que cette première 
atve fera école. Ils espèrent de cette rentrée des capita- 


u 





listes privés une diminution de l'influence du pouvoir politique 
et pensent que l'Etat lui-même sera plus fort pour imposer 
aux sociétés nationalisées la distribution de dividendes normaux 
s'il y a un certain nombre de petits actionnaires auxquels 
on veut donner le taux d’intérêt garanti. En d’autres termes, 
la notion du plus grand gain s’installera dans les entreprises 
nationalisées. Enfin, certains estiment que les raisons qui 
viennent d'être fournies obligeront à un plus grand soin 
dans le choix des directeurs. 

Par contre, divers milieux socialistes et les dirigeants syn 
dicaux que nous avons rencontrés formulent des appréciations 
fort différentes. Certes, après les dernières élections, ils ont 
admis qu’en aucun cas le nombre des entreprises nationalisées 
ne serait augmenté, mais, par contre, ils ont obtenu que Îles 
actions populaires ne bénéficieraient pas du droit de vote, 
limitant ainsi les risques de reprivatisation. D'ailleurs, les 
personnalités interrogées sont très sceptiques tant dans le 
résultat véritable de l’opération que sur le but que ses pro- 
moteurs se proposaient. Ils craignent que cette émission ne 
constitue une première étape pour restituer les sociétés natio- 
nalisées aux capitalistes privés. IIS estiment également que 
certains milieux ont espéré se servir des actions populaires 
pour faire baisser les impôts sur les opérations boursières et 
les produits des valeurs mobilières. 

En ce qui concerne l'empressement des porteurs, les synd 
cats font deux remarques. D'une part, ils mettent en parallele 
l: nombre de travailleurs autrichiens (2.200.000) et celui des 
souscripteurs (au maximum 0.000, dont 40.000 provenant des 
classes movennes). Ils en déduisent que 2 p. 100 des travail 
leurs seulement ont souserit à des actions. 

Par ailleurs, ils font remarquer, ce qui est au reste admis 
par tous, que les actions ont été émises à Un prix Îres 1 
rieur à leur valeur véritable Aux bilans de 1955, le capital 
du Créditanstalt figure pour 3S0 millions de schillings et celui 
e Länderbank pour 960 millions. Mais la eur réelle d 
tablissements est évaluée par divers experts à plus de ! mil 
liard de schillings dans le premier cas et à 2 ou 2,5 milliards 
lans le second. Si de prochaines émissions d'actions  popu 


res devaient être faites (ce qu'ils ne souhaitent pas) dans 


conditions moins avantageuses ou plus simplement no 

males, ils doutent qu'elles rencontrent un pareil succes, Î 
pensent qu'une certaine spéculation à accompagne cette pi 
mière émission et craignent que les actions populaire lt 
soient tres rapidement achetées aux possesseur HITIAUX pal 
es groupement bancaires ou autres, qui risquent mel 
‘avoir des intérêts très différents de ceux des travailleurs 
inf} ll [LE 

Sur une question légérement différente ma jui illustre 
leurs sentiments Sur Fémission des actions populaires 
syndicats nous ont déclaré qu étaient opposés à a distn 
bution aux ouvriers d'actions gratuites représentant une pa 
Ge du capital de lusine dans laquelle ils sont employées 
parce que les sociétés nationalisées doivent servir léconom 
autrichienne et non profiter aux seuls travailleurs de chacun 
it es soclétes 

IS estiment qu'il serait anormal que les ouvriers de ec 
laines usines actuellement particulièrement rentables soient 
favorisés par rapport à d’autres secteurs donnant des profits 
ioindres, mais qui peuvent être tout aussi intéressants pou 


‘économie nationale. 
Cette notion d'affectation des usines nationalisées au servie 
le l’économie autrichienne a d'ailleurs été la véritable trame 


de tous les propos des syndicats autrichiens. 
HS craignent de façon générale que certaines entreprises 


nationalisées n'aient une trop grande tendance à devenir plus 
ou moins autonomes et que lémission d'actions populaires 
n'accentue ce particularisme quels que soient les détenteurs 
ie ces actions et plus encore si ce sont les ouvriers de 
l’entreprise. 

Déjà les svndicats ont dû entrer en lutte avec certains 
directoires ouvriers qui voulaient vendre les produits de 
l'entreprise à des prix trop élevés afin de pouvoir bénéficier 
d'augmentations de salaires. 


39 Nouvelles émissions d'actions populaires 


Les membres de la mission ont à plusieurs reprises posé 
a leurs interlocuteurs la question de savoir si les deux émis- 
sions d'actions populaires, dont il vient d’être parlé, seraient 
prochainement suivies d’autres émissions 

I nous à été répondu que, selon le programme gouverne 
mental de 1956, une partie des actions de toutes les entreprises 
nationalisées ‘de 25 à 40 p. 100 selon les sociétés) devait êtr: 
vendue au public sous forme d'actions de faible montant 
nominal. 

Le chancelier Raab déclarait en particulier le 4 juillet 1956: 
« Sachant que la concentration excessive de la propriété repré 
sente à la longue un danger pour notre ordre économique 
et social fondé sur la liberté individuelle, le gouvernement 
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fédéral s’efforcera de créer les condittons de sa répartition 
sur la base la plus large possible. Tout Autrichien doit être 
is en mesure de devenir copropriétaire, de quelque facon 
que ce soit, des grandes entreprises de production qui dans 
notre pays créent les valeurs économiques. Les entreprises 
itionalisées procéderont à des augmentations de capital par 
l'émission d'actons de faible montant nominal qui y rece- 
vront une participation minoritaire; l'intérêt du publie y sera 
tiré par une politique de distribution des profits et d’autres 
mesures. De mème, les banques nationalisées auront à prendre 
leur part des efforts faits pour diffuser la p'opriété en plaçant 
dans le publie des participations industrielles ». 

Le docteur Kammitz, ministre des finances, a également indiqué 
que les actions populaires prendraient une importance toujours 
plus grande dans la politique autrichienne de financement et 
qu'elles pourraient constituer un type de valeurs « le plus impé- 
reusement nécessaire pour que les investissements ne soient 
plus financés aussi fortement qu'ils Font été jusqu'à présent 
par des capilaux obligatoirement épargnés ». 

loutefois, les explications précédentes montrent que la pour- 
nite de ces émissions se heurte à des difficultés politiques 
issez sérieuses. Le parti socialiste et les syndicats notamment. 
nsistent beaucoup pour qu'il n’y ait pas de nouvelles émis- 
sions d'actions populaires, et posent même la question: pour- 
quoi y en aurait} plus dans le secteur publie que dans le 
secteur privé ? 

D'autre part, ces mêmes milieux se sont opposés à toute 
discrimination fiscale en faveur de ces actions. Il existe 
dnsi un très grand obstacle technique à une plus large diffusion 
les actions populaires qui sont mises sur un pied d'égalité avec 
les autres valeurs et notamment les obligations, 


s 
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Les difficultés rencontrées pour la continuation de l’émis- 
sion des actions populaires de même que le libéralisme qui 
inspire actuetlement j’Autriche en matière d’investissements 
de capitaux étrangers sont le résultat de trois faits qu'il semble 
possible de dégager en conclusion : 

a) Le régime du bipartisme qui depuis plus de dix ans gou- 
verne l'Autriche. 

Deux partis d'importance très voisine Se partagent en effet 
90 p. 100 des électeurs. 








Pour éviter des heurts qui, entre les deux guerres, furer 
si spectaculaires et dommageables à leur économie et à le: 
indépendance politique, populistes et socialistes ont form: 
une coalition très intime mais qui ne va pas sans une certain: 
méfiance. 


Ce dualisine constitue à la fois une force et une faibless: 
lorce parce que la même coalition dure depuis 1945 et a ] 
poursuivre une politique continue: faiblesse parce que le 
leux partis avant des doctrines divergentes sont toujours oblig 
ie rechercher entre eux des compromis qui semblent beaucou, 
décevoir les uns et les autres et même ne pas être toujour 
extrêmement logiques : 

h) Le réalisme des dirigeants aussi bien des ministères que 
des organisations svndicales patronales et ouvrières. 


L'Autriche à connu une situation éconormique et financière 
très difficile de 1914 à 1954. Elle commence à avoir une éco- 
nomie autonome et à se résoudre à ses dimensions territo- 
riales restreintes,. 


Pour cela elle envisage tous les problèmes, y compris les 
relations économiques Est-Ouest, avec le maximum de réa 
lisme ; 

cé La volonté affirmée de l'Autriche, après une longue 
période d'occupation, de rester reutre, raison pour laquelle 
elle ne veut pas participer à la constitution de l’Europe des 
Six, et appelle de tous ses vœux la zone de libre échange. 


Le développement des relations commerciales de l’Autriche 
continue à s'effectuer principalement avec l'Allemagne d: 
l'ouest: en 1957, la part de cette nation dans l’ensemble des 
échanges de l'Autriche a atteint 36,1 p. 100 pour les importa- 
lions (en 1956: 33,9 p. 100) et 23,8 p. 1060 pour les exportatio: 
en 19%: 23,3 p. 100). 


Mais durant les mêmes années, l'Autriche a augmenté son 
commerce avec VU. R, S. S. En 1957, les importations de 
produits soviétiques en Autriche se sont élevées à 557 mil 
lions de schillings, en augmentation de 200 p. 100 par rapport 
à 1956 et les exportations de produits autrichiens vers l’U. R.S$.S. 
à 711 millions en augmentation de 100 p. 100. 


Ces trois constatations permettent d'expliquer mieux qu 
de longs détails techniques, le comportement des Autrichien 
devant toutes les questions difficiles que leur pose le relève 
ment de leur pays auquel ils se sont tant attachés. 





Paris. — Imprimerie des Journaux officiels, 31, quai Voltaire 





